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INTRODUZIONE 
 
 
La presente tesi intende esaminare il carattere ed il ruolo assunto dalle 
competenze di alta amministrazione nell’ambito del sistema di amministrazione 
e controllo dualistico. 
L’occasione per l’elaborazione di questo lavoro è nata dalla sussistenza di una 
posizione non univoca da parte della dottrina circa il valore da attribuire alle 
competenze di alta amministrazione, le quali possono essere riservate dallo 
statuto al del consiglio di sorveglianza. L’art. 2409 terdecies lettera f-bis) 
prevede, infatti, la possibilità di attribuire al consiglio di sorveglianza la 
competenza a deliberare in ordine alle operazioni strategiche e ai piani 
industriali e finanziari. 
Ove tale possibilità sia stata introdotta dai soci, si assiste ad una diversa 
articolazione delle tradizionali funzioni di amministrazione e controllo, ossia si 
assiste al venir in essere di un doppio grado di amministrazione che viene a 
scindersi da una parte in una funzione di alta amministrazione attribuita al 
consiglio di sorveglianza e dall’altra in una competenza gestoria corrente 
attribuita al consiglio di gestione. 
Per comprendere a pieno queste due differenti funzioni, si è reso necessario in 
primo luogo procedere, all’interno del primo capitolo, all’analisi e 
all’individuazione delle caratteristiche generali delle funzione di alta 
amministrazione e di quella di gestione corrente o day by day managemant. In 
tale capitolo si è cercato di individuare quale siano le caratteristiche che un atto 
deve presentare per poter essere ricondotto nella categoria degli atti di alta 
amministrazione nonché quale siano le funzioni che discendo dall’esercizio di 
tale competenza. Sempre all’interno di tale capitolo si è poi cercato di capire se 
la sussistenza di un doppio grado di amministrazione risulti funzionale ad una 
riduzione delle asimmetrie informative, sotto forma di agency cost e di costi di 
transazione, sussistenti tra organo titolare della funzione di amministrazione 
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corrente e organo titolare della funzione di alta amministrazioni, ossia si è voluto 
analizzare se l’introduzione di un doppio grado di amministrazione e quindi di 
un maggior coinvolgimento nelle decisioni amministrative della società di un 
numero più ampio di persone, risultasse funzionale a ridurre le asimmetrie 
informative tra organo amministrativo e soci e tra organo amministrativo e 
organo preposto all’esercizio della funzione di vigilanza. 
Il secondo capitolo è invece interamente dedicato all’analisi delle competenze 
di alta amministrazione, nell’ambito del sistema dualistico di amministrazione e 
controllo. Il punto di partenza è rappresentato dall’analisi del dato civilistico che 
prevede la possibilità per il consiglio di sorveglianza di “deliberare” circa le 
operazioni strategiche ed i piani industriali e finanziari.  
I punti controversi circa le competenze deliberative del consiglio di sorveglianza 
sono due: il primo riguarda il valore da attribuire alle delibere aventi ad oggetto 
le operazioni ed i piani – visto che queste non concludono la procedura 
deliberativa –; il secondo riguarda l’ampiezza stessa di tali competenze parte 
della dottrina1, infatti, sostiene che sia possibile riconoscere in capo al consiglio 
di sorveglianza – indipendentemente dall’opzione di cui all’art. 2409 terdecies 
lettera f-bis) – la capacità di influenzare le scelte gestorie di competenza del 
consiglio di gestione e che tale capacità discenda dall’altre mansioni che l’art. 
2409 terdecies intesta al consiglio di sorveglianza. Altri2 invece ritengono che 
la funzione di alta amministrazione, del consiglio di sorveglianza sia 
integralmente confinata all’interno del potere di delibera di cui alla lettera f-bis). 
Ciò detto il problema centrale è – e rimane – il valore da riconoscere al potere 
di delibera di cui alla lettera f-bis), stante l’impossibilità di riconoscergli valore 
deliberativo pieno, visto che il provvedimento emesso da tale organo pare non 
concludere il processo decisionale. 
                                            
1 V. CARIELLO, Il sistema dualistico. Vincoli tipologici ed autonomia statutaria, Milano, 
2009 p. 166. 
2 L. SCHIUMA, Il sistema dualistico. I poteri del consiglio di sorveglianza e del consiglio di 
gestione, in Il nuovo diritto delle società. Liber amicorum Gian Franco Campobasso, 2, 
Torino, 2006, p. 687. 
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Particolare attenzione è stata poi dedicata all’applicazione che tale sistema 
alternativo di amministrazione e controllo ha ricevuto in specifici ambiti 
dell’ordinamento giuridico italiano con particolare riguardo alla disciplina di 
coordinamento dettata dalla Banca d’Italia e contenuta nelle disposizioni di 
vigilanza in materia di organizzazione e governo societario, le quali specificano 
– in maniera particolarmente puntale – in che cosa consista l’attribuzione di 
competenze di alta amministrazione al consiglio di sorveglianza. 
All’interno di tale specifico settore il sistema dualistico ha goduto in un primo 
momento di una buona diffusione – basti pensare che società come Medio 
Banca, Banco popolare e Banca Intesa Sanpaolo lo avevano adottato –, salvo poi 
essere abbandonato, in tempi anche piuttosto rapidi, per ritornare al sistema 
tradizionale o per passare al sistema monistico. 
Nel terzo e conclusivo capitolo si è invece proceduto a porre a confronto le 
competenze di alta amministrazione proprie del consiglio di sorveglianza e le 
competenze di alta amministrazione che l’ordinamento riconosce nel sistema 
tradizionale di amministrazione e controllo agli amministratori non esecutivi ed 
in generale al consiglio di amministrazione inteso come plenum. Infatti il codice 
civile attribuisce – ex art. 2381 comma 3 – al consiglio di amministrazione il 
compito di esaminare i piani strategici industriali e finanziari, riconoscendogli 
così la facoltà di influenzare le scelte gestorie generali altrimenti rimesse ai soli 
amministratori delegati, consentendo altresì di fare del consiglio di 
amministrazione il centro decisionale unico della politica strategica e di rischio 
della società. 
Sebbene tale competenza presenti notevoli affinità con il potere di delibera del 
consiglio di sorveglianza – e consenta di comprendere meglio la natura della 
competenza deliberativa di cui alla lettera f-bis) –, è necessario sottolineare sin 
da subito come la competenza ad esaminare i “piani” del consiglio di 
amministrazione derivi unicamente dalla sua generale competenza gestoria 
dell’ente societario; infatti qualora i soci non provvedessero a nominare uno o 
più amministratori delegati, il plenum del consiglio di amministrazione sarebbe 
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titolare sia della gestione corrente sia dell’alta amministrazione della società. 
L’introduzione da parte dell’art. 2381 comma 3 dell’esame dei piani come 
materia di competenza consiliare ha come obbiettivo quello di evitare che 
l’utilizzo di deleghe gestorie ampie, di fatto spogli completamente tale organo 
di tutte le competenze decisionali-amministrative, trasformandolo in un organo 
chiamato ad intervenire in funzione di sola ratificazione di una scelta gestoria 
già operata dagli amministratori delegati.  
Il secondo paragrafo di questo capitolo risulta essere dedicato all’analisi 
comparativa delle competenze di alta amministrazione proprie del consiglio di 
sorveglianza con le competenze di vigilanza ex ante e di indirizzo riconosciute 
dall’ordinamento al comitato controllo e rischi. Tale comitato, infatti, svolge un 
ruolo “servente” nei confronti dell’organo preposto ad adottare le scelte gestorie 
procedendo al compimento di tutta quella attività istruttoria e di primo esame 
tesa a far sì che questo possa agire e decidere – essendo debitamente informato 
– circa l’adeguatezza dei sistemi di controllo interno e di gestione dei rischi. 
L’esame preliminare che tale comitato – costituito da amministratori 
indipendenti e non esecutivi – compie, assume particolare rilevanza per il fatto 
che può emanare pareri – dal valore necessario ma non vincolante – circa 
l’identificazione dei rischi aziendali.  
Tale funzione assume carattere di vigilanza ex ante formale e sostanziale, 
consentendo così a tale articolazione interna di svolgere un ruolo di indirizzo 
“debole” nei confronti dell’organo gestorio.  
Per questo motivo sembra possibile compiere un parallelo con le competenze di 
alta amministrazione del consiglio di sorveglianza, infatti entrambi esercitano – 
pur avendo le rispettive funzioni una caratura differente – competenze di alta 
amministrazione, intese come definizione degli indirizzi e degli obbiettivi 
strategici aziendali e come controllo e gestioni dei rischi d’impresa; riuscendo 
per tal via ad esercitare un’influenza sull’organo titolare della funzione 
amministrativo. 
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All’interno di questo capitolo si è poi proceduto ad analizzare il valore che la 
delibera del consiglio di sorveglianza su piani ed operazioni strategiche assume 
nel caso in cui tali operazioni siano compiute con parti correlate. Dall’analisi è 
emerso un problema di coordinamento tra la disciplina codicistica e la disciplina 
regolamentare emanata in materia da Consob e contenuta nell’Allegato 2, §3 
della Delibera n. 17221 del 12/03/2010 (c.d. Regolamento Parti Correlate).  
Il regolamento, infatti, pur stabilendo la possibilità per il consiglio di 
sorveglianza di deliberare in maniera favorevole – nonostante la presenza di un 
parere negativo emanato dal comitato parti correlate costituito al suo interno – 
sull’operazione con parti correlate che rientri anche nella competenze di cui alla 
lettera f-bis), non chiarisce la possibilità di superare o meno – attraverso ad 
esempio l’intervento di un altro organo societario – la delibera negativa del 
consiglio di sorveglianza su un’operazione strategica compiuta con parti 
correlate. 
 
 
Pisa, 3 marzo 2016 
 
CAPITOLO PRIMO 
 
 
Alta amministrazione: elementi definitori e prime riflessioni. 
 
 
SOMMARIO: 1.1 Sul concetto di amministrazione: un’analisi ricostruttiva. – 1.2 Competenze di alta 
amministrazione: “agency cost” e costi di transazione, un inquadramento del problema attraverso i 
criteri dell’analisi economica del diritto. – 1.3 Alta amministrazione tra diritto societario e diritto 
amministrativo: una prima analisi. 
 
 
 
1.1 – Sul concetto di amministrazione: un’analisi ricostruttiva. 
 
 
La disciplina della S.p.A. è naturalmente destinata a regolare i sistemi 
imprenditoriali più complessi. Essa, infatti, è stata pensata dal legislatore come 
forma di organizzazione non solo dei soci, ma anche dell’impresa e ciò 
determina come conseguenza una notevole specializzazione delle funzioni e 
della divisione del lavoro3. 
Tale aspetto assume rilevanza considerando il modo in cui viene definita la 
funzione amministrativa, rispetto alla quale il legislatore richiede: la previsione 
di uno specifico organo e la predisposizione di uno o più soggetti preposti al suo 
esercizio, ma anche l’individuazione delle loro mansioni. 
È proprio con riguardo all’individuazione delle loro mansioni che la disciplina 
procede ad una forte specializzazione e divisione del lavoro. L’obbiettivo della 
normativa è quello di individuare: a quale organo sia affidata la determinazione 
delle direttive generali dell’ente, a quale organo sia affidata la sua 
amministrazione e rappresentanza ed infine a quale organo sia affidato il 
controllo sulla gestione.  
                                            
3 C. ANGELICI, Principi e problemi, Milano, 2012, p. 347. 
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Nella realtà delle grandi imprese nazionali ed internazionali, la tripartizione 
suddetta risulta essere diversamente articolata. La funzione di amministrazione 
è infatti attribuita a soggetti professionali; ciò ha reso necessario una “diversa 
articolazione delle tradizionali funzioni di amministrazione e controllo” 4. Tale 
evoluzione ha portato – nell’ambito dell’ordinamento statunitense, nel metà 
degli anni ‘70 – ad attribuire la gestione ai soli amministratori esecutivi, mentre 
al consiglio di amministrazione il compito di monitorarne l’operato. Il Model 
Busienss Act statunitense del 1976 prevedeva al paragrafo 31 che “business and 
affairs of a corporation will be managed under the direction of a board of 
directors”, affermando così l’idea del consiglio di amministrazione come un 
monitoring board. 
L’adozione di tale prospettiva all’interno della disciplina statunitense ha portato 
ad esistenza una sorta di “doppio grado di amministrazione” 5: un’alta 
amministrazione attribuita all’organo amministrativo sotto forma di plenum ed 
una gestione corrente (day by day managemente) assegnata all’amministratore 
delegato o al consiglio esecutivo, ovvero a dirigenti esterni al C.d.A. 
Lo sdoppiamento della funzione amministrativa ha influito anche sulla natura 
della funzione di controllo, che ha assunto sempre più la forma di un controllo 
ex ante; di un controllo sull’impresa e sulla sua attività quale strumento di 
indirizzo e di correzione dell’agire societario. 
Da un punto di vista generale si potrebbe dire che la funzione di amministrazione 
consista nel compimento ex art. 2380 bis c.c. delle “operazioni necessarie per 
l’attuazione dell’oggetto sociale”, le quali non risultino attribuite alla 
competenza di nessun altro organo6. Tale definizione in negativo, tuttavia, non 
è completamente soddisfacente, poiché lascia un ampio margine di intervento 
                                            
4 S. ALVARO, D. D’ERASMO, G. GASPARRI,  Modelli di alta amministrazione e controllo 
nelle società quotate, in Quaderni Giuridici Consob, n.7, Maggio 2015, p. 30. Reperibile 
presso: http://www.consob.it.  
5 S. ALVARO, D. D’ERASMO, G. GASPARRI, op. cit., p. 31. 
6 C. ANGELICI, op. cit., p. 364 
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all’autonomia statutaria che oltre a dover configurare l’ufficio, dovrà provvedere 
anche ad individuare quali sono le mansioni aventi carattere amministrativo. 
La suddetta tematica è ulteriormente complicata dal fatto che lo stesso 
legislatore utilizza un pluralismo terminologico non sempre chiaro, infatti alla 
nozione di amministrazione, affianca – all’interno dello stesso art. 2380 bis c.c. 
– la nozione di gestione dell’impresa. Non si deve neppure trascurare il fatto che 
il legislatore definisca l’amministrazione come attività di “direzione e 
coordinamento” 7 nello specifico contesto dei gruppi di società e relativamente 
all’attività svolta della società capogruppo8.  
Le variazioni terminologiche in tema di amministrazione, sono presenti non 
soltanto all’interno della disciplina legislativa ma anche all’interno delle 
riflessioni della dottrina. Infatti, essa è solita distinguere tra: amministrazione 
ordinaria e amministrazione straordinaria e tra gestione corrente ed alta 
amministrazione.  
Tali variazioni terminologiche evidenziano una particolare attenzione, sia da 
parte del legislatore che della dottrina, a tale problema. Da una parte il legislatore 
nel dettare la disciplina della S.p.A. avverte l’esigenza di articolare le funzioni 
che essa svolge; dall’altra la dottrina avverte l’esigenza di una maggior 
definizione della funzione amministrativa, al fine di attribuirgli un perimetro più 
definito e per tal via consentire un controllo più stringente sull’operato degli 
amministratori. 
Le precedenti considerazione – fermo restando il loro specifico contributo – 
tuttavia non impediscono di rintracciare un concetto unitario di 
amministrazione, che deve essere ricercato nella dimensione dell’attività di 
impresa. A ben vedere infatti l’attività di impresa consta non solo della funzione 
                                            
7 Art. 2497 comma 1, c.c. 
8 La situazione non appare differente neppure all’interno degli altri ordinamenti giuridici 
europei, dove permane il pluralismo terminologico. Ad esempio: nell’ordinamento francese 
dove si distingue tra la competenza a determinare les orientations de l’activitè de la société, 
propria del consiglio di amministrazione, e quella di direction générale de la société; 
nell’ordinamento tedesco dove si distingue tra Leitung e Geschäftsführung; ed infine 
nell’ordinamento anglosassone dove si parla di directors e officers. 
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amministrativa ma anche della funzione di controllo; l’imprenditore infatti non 
può limitarsi a gestire ma ha anche la necessità di controllare9. Entrambi questi 
momenti contribuiscono allo svolgimento dell’attività di impresa e debbono 
essere letti in una prospettiva di fondamentale unità. 
Le due tradizionali funzioni di amministrazione e controllo, si sono parzialmente 
unite tra loro, in quanto al consiglio di amministrazione – inteso come plenum – 
sono state attribuite rinnovate funzioni di controllo diretto ed immediato 
sull’operato degli amministratori delegati o del comitato esecutivo. 
Alla luce di ciò appare evidente come la definizione di amministrazione 
precedentemente citata, non sia in grado di dare il necessario risalto a queste due 
nature proprie del concetto di amministrazione. 
Una parte della dottrina definisce l’amministrazione come “una pluralità di atti 
che organizzano l’agire (dell’ente societario)”10. Tale definizione ha il merito, 
pur avendo portate generale, di dare risalto non solo all’attività di gestione della 
società ma anche all’attività di programmazione, di indirizzo dell’ente 
societario; funzioni che possono presentare non solo natura strettamente gestoria 
ma anche di controllo. 
Per comprendere a pieno il concetto di amministrazione sembra utile partire 
dalle sue differenti articolazione, in un processo che dal particolare porti al 
generale. Da tale angolo di visuale è possibile dire che l’amministrazione si 
distingue anzitutto in: amministrazione ordinaria e straordinaria.  
La distinzione tra atti di ordinaria e straordinaria amministrazione ha da sempre 
impegnato le riflessioni della dottrina; il legislatore spesso richiama questi due 
concetti presupponendone già noto il loro contenuto, senza chiarire il 
fondamento della distinzione. Tuttavia, proprio per la varietà dei campi in cui 
l’attività di amministrazione è esercitata, non appare possibile individuare una 
                                            
9 C. ANGELICI, op. cit., p. 371. 
10 B. LIBONATI, Notarelle a margine dei nuovi sistemi di amministrazione della società per 
azioni, in Riv. soc., 2-3, 2008, p. 300. 
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definizione unica, valevole sempre ed in ogni caso, di atto di amministrazione 
ordinaria o straordinaria. 
Il tema della distinzione tra atti di ordinaria e straordinaria amministrazione si è 
principalmente posto nell’ambito della disciplina dettata dal Codice Civile in 
materia di amministrazione di sostegno. Oggi è ormai pacifico che al fine di 
definire queste due categorie si debba fare riferimento alla nozione corrente di 
ordinaria e straordinaria amministrazione, che si ravvisa nella maggiore o 
minore rilevanza patrimoniale dell’atto e nella sussistenza o meno di un rischio 
che il compimento dell’atto determinerebbe sul patrimonio oggetto di 
amministrazione11.  
Una definizione del genere appare di difficile applicazione al diritto societario, 
infatti il complesso aziendale si distingue da un patrimonio civile poiché 
presenta una propria unità funzionale, determinata dal collegamento dei beni e 
servizi in vista di uno scopo produttivo e di scambio. Ciò comporta che per 
ordinaria amministrazione, in diritto societario, non si intenda la conservazioni 
dei singoli beni che compongono il patrimonio, ma la conservazione della 
capacità funzionale e della capacità produttiva del complesso di beni che 
l’imprenditore ha asservito all’esercizio dell’attività di impresa. 
Il criterio della semplice conservazione del patrimonio si rivela particolarmente 
inadatto all’amministrazione dell’impresa per il fatto che spesso si ha a che fare 
con beni in rapido deperimento o di rapida svalutazione oppure con operazioni 
che mutano l’azienda. Da ciò si comprende che definire l’ordinaria 
amministrazione come conservazione dei beni, significherebbe limitare i poteri 
degli amministratori ai soli atti conservativi, determinando così l’effetto di 
impedire la gestione dell’impresa. 
Con riguardo al rischio, esso deve essere meglio indagato al fine di utilizzarlo 
come elemento discretivo tra ordinaria e straordinaria amministrazione di diritto 
societario. Se nell’amministrazione di un patrimonio civile ogni operazione 
                                            
11 V. LOJACONO, Amministrazione (atti di), in Enciclopedia del diritto II, 1958. 
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determinate un rischio deve essere inserita nella categoria degli atti di 
straordinaria amministrazione; così non è nel diritto societario. 
Il rischio in ambito commerciale è un elemento implicito – ed ineliminabile – 
nell’esercizio dell’attività di impresa, presente in ogni operazione.  
Tale elemento fa sì che l’amministratore sia investito di un mandato generale ad 
amministrare e possa, senza preventivo controllo, compiere atti normalmente 
ritenuti di straordinaria amministrazione come ad esempio la compravendita di 
un bene immobile o la costituzione di garanzie ipotecarie.  
In potenza, dunque, l’amministratore potrebbe compiere tutti gli atti rientranti 
nell’oggetto sociale. Il codice civile, tuttavia, prevede che alcuni ambiti 
dell’amministrazione siano di competenza non esclusiva degli amministratori e 
che essi vengano coadiuvati, nella decisione, o dalla compagine sociale12 oppure 
– in caso di delega – dal consiglio di amministrazione – inteso come plenum –
13. Sono proprio tali atti che debbono essere fatti rientrare nella categoria degli 
atti di straordinaria amministrazione.  
Appare dunque evidente che l’elemento distintivo non sia la presenza o meno 
del rischio; ma il livello, il quantum di rischio presente in una specifica 
operazione: si deve cioè procedere a valutare la normalità – o meno – di una 
operazione in considerazione dell’importanza o delle finalità dell’atto, delle 
dimensioni e del tipo di impresa. 
Un chiaro esempio di ciò può venire dalla disciplina codicistica in materia di 
società in accomandita semplice.  
La disciplina della S.a.s. contempla la presenza di due differenti categorie di 
soci: i soci accomandatari che rispondono solidalmente ed illimitatamente per le 
obbligazioni sociali; i soci accomandanti che rispondono limitatamente alla 
quota conferita14. 
                                            
12 Art. 2320 comma 2, c.c. 
13 Art. 2381 comma 3, c.c. 
14 Essi, infatti, sono obbligati solo nei confronti della società ad eseguire i conferimenti 
promessi. 
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Il differenziato regime di responsabilità patrimoniale, si riflette 
sull’amministrazione della società la quale compete esclusivamente ex art. 2318 
c.c. ai soci accomandatari, mentre gli accomandanti ne sono completamente 
esclusi15, tanto che, qualora essi si ingeriscano nella gestione, subiscono un 
mutamento delle condizioni di rischio dell’investimento, esponendosi a 
responsabilità illimitata e solidale per le obbligazione sociali16.  
Tale generale divieto di ingerenza è in parte temperato da quanto previsto dallo 
stesso art. 2320 c.c., il quale statuisce la possibilità per gli accomandanti di: 
trattare o concludere specifici affari in nome della società, di prestare la loro 
opera manuale o intellettuale all’interno della medesima, ed infine la possibilità 
per lo statuto di attribuirgli il potere di “(…) dare autorizzazioni e pareri per 
determinate operazioni e compiere atti di ispezione e di sorveglianza”. La 
norma vincola i soci accomandatari, in presenza di operazioni “determinate”, a 
sottoporle o alla autorizzazione o al parere – a seconda di quanto previsto dallo 
statuto – degli accomandanti. 
La norma, tuttavia, non specifica quali siano e che cosa si intenda per 
“operazioni determinate” un compito che viene rimesso allo statuto. 
Sul punto sono intervenute due sentenze della Corte di Cassazione: la sentenza 
n. 9659 del 03/10/1997 e la n. 7554 del 06/06/2000, le quali hanno provveduto 
ha chiarire il significato ed i limiti di tale potere autorizzatorio. 
Entrambe le sentenze attribuiscono un ruolo centrale al criterio della 
determinatezza delle operazioni sottoposte ad autorizzazione. In particolare 
nella motivazione della sentenza del ‘97 si legge che per "determinate 
operazioni debbano intendersi sia singole operazioni che un’intera categoria di 
operazioni identiche", a condizione che si tratti “di operazioni perfettamente 
individuabili previamente nella loro obiettiva portata”. 
Alla luce di ciò si debbono ritenere lecite tutte quelle clausole statutarie che 
indichino non solo gruppi omogenei di operazioni, ma operazioni di cui a priori 
                                            
15 Art. 2320 comma 1, c.c. 
16 Art. 2320 comma 2, c.c. 
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– cioè nel momento di redazione dello statuto – sembri probabile la futura 
realizzazione durante la vita della società. 
La sentenza del ’97 afferma poi l’illegittimità delle clausole statutarie che 
attribuiscano all’accomandante il potere autorizzatorio per atti di straordinaria 
amministrazione. I giudici, infatti, hanno affermato come tale categoria sembri 
essere una “categoria generica” una categoria con contorni poco definiti, 
essendo molteplici e a priori non determinabili gli atti che la costituiscono. 
In realtà la Corte di Cassazione ha dichiarato illegittime tal genere di clausole 
per il fatto che esse avrebbero ampliato, e non di poco, la sfera di intervento 
degli accomandatari. Questa, invece, deve sempre presentare carattere residuale 
per il fatto che i soci accomandanti godono della limitazione della responsabilità 
tale da renderli tendenzialmente immuni ad atti di mala gestio derivanti da 
gestioni poco oculate od eccessivamente rischiose. 
Alla luce della analisi della disciplina codicistica e della giurisprudenza della 
Corte di Cassazione, si può dunque dire che nella S.a.s. il legislatore prevede 
forme di riallocazione del potere gestorio, riconoscendo in favore dei soci 
accomandatari una deroga, dai contorni stringenti, al divieto di immistione, 
consentendone il coinvolgimento in alcune scelte gestorie; a patto che tale 
intervento avvenga su categorie di operazioni omogenee e predeterminate dallo 
statuto. 
Il legislatore consente allo statuto di coinvolgere tutta la compagine societaria 
nell’adozione di particolari tipologie di atti, e quindi si potrebbe dire che anche 
nella S.a.s. i soci accomandatari sono titolari di competenze di amministrazione 
straordinaria. 
Il fatto che gli atti di straordinaria amministrazione costituiscano secondo la 
Corte di Cassazione una categoria dai contorni generici,  non impedisce che gli 
accomandatari possano essere investiti del potere di valutarli a patto che tali atti 
risultino essere sufficientemente “determinati”. 
Tale conclusione si ricava dall’analisi della sentenza della Corte di Cassazione 
del ’97, la quale afferma la liceità di quelle clausole statutarie che prevedano la 
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necessità di sottoporre ad autorizzazione la conclusione di un contratto di mutuo 
avente ad oggetto somme superiori ad una determinata soglia. Per quanto la 
conclusione di un contratto di mutuo rientri nella normale attività di un’impresa, 
il fatto che, superato un certo importo, si richieda l’avallo di tutta la compagine 
societarie, non solo di quella investita della gestione, fa ritenere che tale 
operazione – una volta superata la soglia – non sia più un’operazione di normale 
gestione ma diventi un’operazione straordinaria e come tale necessitante anche 
del coinvolgimento di tutti soci. 
In tal caso si comprende come l’elemento del rischio sia il fattore distintivo, tale 
da comportare l’intervento dell’intera compagine societaria. Infatti, perché i soci 
accomandati intervengano si richiede una preventiva valutazione e 
determinazione del livello di rischio, una volta superato il quale, la decisione in 
merito allo specifico atto o alla specifica operazione deve essere 
necessariamente condivisa. 
Una situazione simile si verifica anche nel caso di definitivo ritiro dalle 
negoziazioni di borsa (o delisting) del titolo di una società. La procedura era 
originariamente prevista – prima della riforma introdotta dal D. Lgs. n. 6 del ’03 
– dal Codice Civile; il quale rimetteva la decisione alla delibera dell’assemblea 
straordinaria dei soci. Ciò perché il ritiro dalla contrattazione del titolo 
modificava – e modifica a tutt’oggi – in maniera radicale le condizioni originarie 
di rischio dell’investimento. 
L’altra distinzione che si deve operare all’interno del concetto di 
amministrazione è quella tra: gestione corrente ed alta amministrazione. 
Per alcune particolari tipologie di atti – indicate dal legislatore o dallo statuto – 
il processo decisionale coinvolge non solo gli amministratori delegati ma anche 
l’intero consiglio di amministrazione oppure, nel sistema dualistico, consiglio di 
gestione e consiglio di sorveglianza. 
La distinzione tra gestione corrente ed alta amministrazione è dovuta alla 
progressiva attribuzione – all’interno della grande impresa – all’amministratore 
delegato o al comitato esecutivo della quasi totalità delle competenze gestorie, 
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ed ad un mutamento della funzione del consiglio di amministrazione, il quale ha 
– di fatto –perso la funzione di diretta gestione dell’ente aziendale in favore 
dell’acquisizione di una rinnovata competenza di controllo sull’operato dagli 
amministratori delegati.  
Si è così affermata la sussistenza di un doppio grado di amministrazione: l’alta 
amministrazione consistente nella definizione degli indirizzi e degli obbiettivi 
strategico-aziendali e nel controllo e nella gestioni dei rischi d’impresa – 
attribuita al consiglio di amministrazione o al consiglio di sorveglianza –; e la 
gestione corrente consistente nella conduzione operativa dell’ente aziendale, 
tesa a dare attuazione agli indirizzi strategico-operativi e a rispettare le politiche 
di rischio definite dagli organi titolari delle competenze di alta amministrazione.  
La funzione di gestione corrente risulta essere assegnata o a membri interni al 
consiglio di amministrazione – amministratore delegato o comitato esecutivo – 
o ai membri del consiglio di gestione – nel sistema dualistico – oppure a soggetti 
esterni a tali organi ma comunque legati all’ente societario da rapporti di lavoro 
subordinato quali direttori generali, dirigenti, quadri. 
Ciò comporta che all’interno dell’impresa esistono due differenti categorie di 
decisioni sociali: le decisioni che devono essere prese dagli amministratori 
collegialmente, e quelle che possono essere legittimamente adottate e messe in 
atto dai “managers” in base alle proprie attribuzioni17. 
Quindi più che distinguere tra alta amministrazione e gestione corrente, 
sembrerebbe più corretto distinguere tra attività libera degli amministratori ed 
attività sottoposta a controllo. Gli amministratori delegati, il comitato esecutivo 
o il consiglio di gestione possono operare “liberamente” soltanto ove siano state 
preventivamente definite le politiche di alta amministrazione dell’ente 
societario, essendo divenuto questo il momento centrale dell’amministrazione 
della società senza il quale gli amministratori esecutivi non possono operare.  
                                            
17 B. LIBONATI, Conclusioni, in I controlli societari. Molte regole, nessun sistema, a cura di 
BIANCHINI, DI NOIA,   Milano, 2010,   p.198. 
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Sembra dunque che tra gli atti di alta amministrazione e gli atti di gestione 
corrente sussista un rapporto di gerarchia, dove i secondi potranno essere adottati 
soltanto laddove siano stati preventivamente definiti i primi, rappresentandone 
una sorta di completamento. 
Alla luce di ciò si può affermare che l’adozione e l’esecuzione delle decisioni 
gestionali sia di competenza della “dirigenza operativa”18 dell’azienda, mentre 
la definizione delle linee strategiche debba essere attribuita all’organo 
amministrativo nella sua interezza rappresentando, quindi, il nucleo forte ed 
inscindibile della funzione amministrativa e dell’obbligo gestorio che grava su 
tutti gli amministratori con o senza delega19. 
L’esercizio della funzione di alta amministrazione non determina unicamente la 
competenza a stabilire le linee strategiche e la politica di rischio della società; 
ma determina anche l’attribuzione di una rinnovata funzione di controllo sulla 
gestione che si sostanzia nella possibilità di un controllo diretto da parte 
dell’organo amministrativo – inteso come plunum – sull’operato degli 
amministratori delegati.  
Un controllo sui piani strategici, sui rischi aziendali, sui piani operativi che il 
legislatore caratterizza come ex ante, visto il necessario coinvolgimento del 
consiglio di amministrazione (o del consiglio di sorveglianza), nei procedimenti 
deliberativi aventi ad oggetto tali materie20. Un vigilanza che assume una 
funzione fisiologica alla gestione stessa, quale strumento di indirizzo e di 
correzione della gestione corrente affinché essa possa pienamente rispettare le 
                                            
18 Per dirigenza operativa si intendono: gli amministratori delegati o i membri del comitato 
esecutivo, i membri del consiglio di gestione (nel sistema dualistico), i direttori generali. 
19 F. BARACHINI, La gestione delegata nelle società per azioni, Torino, 2008 p. 206 s.s. dove 
si afferma che l’attribuzione al C.d.A. del compito di determinare gli obbiettivi - politico 
strategici dell’impresa esprime il nucleo minimo ed indivisibile della prestazione gestoria 
affidata agli amministratori. Ciò impone a ciascun amministratore il dovere di concorrere alle 
decisioni concernenti le scelte strategiche a cui l’imprese deve improntarsi, configurandosi tale 
dovere come una eadem res debita. 
20 Art. 2381 comma 3, c.c.; Art. 2409 terdecies lettera f-bis), c.c. 
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linee politico-gestorie determinate e stabilite dall’intero organo 
amministrativo21. 
 
 
1.2 – Competenze di alta amministrazione “agency cost” e costi di 
transazione, un inquadramento del problema attraverso i criteri dell’analisi 
economica del diritto. 
 
 
L’analisi economica del diritto consta di un insieme di teorie, che mirano a 
valutare le norme giuridiche sia in un ottica di costi-benefici, sia con riguardo al 
contributo che esse sono in grado di apportare al miglioramento dell’efficienza 
complessiva del sistema. 
I postulati principali da cui questa prende spunto sono due: il primo è quello 
secondo cui le regole giuridiche provvedono a disciplinare l’allocazione delle 
risorse che sono, per definizione, sempre scarse22; il secondo è quello in base al 
quale le attività umane interferiscono ed eventualmente si disturbano tra loro, a 
maggior ragione qualora utilizzano la medesima risorsa. Da ciò il compito 
primigenio dell’analisi economica del diritto: quello di individuare la 
combinazione ideale delle attività umane tale da assicurare il massimo benessere 
collettivo, ossia stabilire quale sia il livello efficiente di esercizio di una o di 
un’altra attività, a prescindere dall’utilizzo di una prospettiva causalistica23. 
                                            
21 S. ALVARO, D. D’ERASMO, G. GASPARRI, op. cit., p. 32 
22 F. DENOZZA, Norme Efficienti. L’analisi economica delle regole giuridiche, Milano, 2002, 
p. 4. Dove si chiarisce come per risorsa non si intenda soltanto “le entità tradizionalmente 
considerate come i beni”, ma finisca per comprendere tutte le possibili esplicazioni dell’attività 
umana suscettibili di avere effetti sugli altri e quindi di creare situazioni di potenziale conflitto. 
La scarsità della risorsa è proprio rappresentata dal fatto che il suo utilizzo possa determinare 
nei consociati, situazioni di conflitto. 
23 Il rifiuto della prospettiva causalistica, consiste nel non etichettare un’attività come causa e 
i danni da essa prodotti come costi della medesima. Ciò determina una rilevanza marginale 
dell’attività vòlta alla determinazione dei costi creati dall’attività “colpevole” e del fatto che 
essi siano intestati a chi la ha posta in essere. 
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L’abbandono della prospettiva causalistica determina l’utilizzo di un’ottica 
valutativa diversa da quella tipica del diritto che invece porta all’adozione di 
soluzioni frutto del bilanciamento e di un’accorta comparazione degli interessi 
di volta in volta coinvolti.  
Ciò detto, è necessario vedere se sia possibile applicare i criteri e i metodi 
valutativi dell’analisi economica del diritto alle competenze di alta 
amministrazione di diritto commerciale. 
Per tentare di fare questo, il fondamentale interrogativo a cui bisogna rispondere 
riguarda l’individuazione delle risorse “scarse” che le norme in materia di 
competenze di alta amministrazione assegnano. Anzitutto Il rifermento 
normativo deve essere rintracciato in quelle disposizioni  di corporate 
governance che attribuiscono al consiglio di amministrazione e al consiglio di 
sorveglianza la competenza a deliberare in ordine alle operazioni strategiche ed 
ai piani industriali e finanziari ossia, nell’ordine, gli artt. 2381 comma 3 e 2409 
terdecies lettera f-bis). 
L’analisi del dettato normativo non aiuta nell’individuazione di quale sia tale 
risorsa, visto che le norme in questione sembrano attribuire due risorse tra loro 
diverse e alternative: da un lato una competenza di controllo, dall’altro una 
competenza gestoria.  
Entrambe appaiono come due risorse scarse: il controllo nel sistema tradizionale 
è per legge attribuito, attraverso una norma imperativa, alla competenza del 
collegio sindacale24; nel sistema dualistico, alla competenza del consiglio di 
sorveglianza25. La competenza gestoria, invece, è attribuita in via esclusiva, nel 
sistema tradizionale, al consiglio di amministrazione26; mentre è propria, nel 
sistema dualistico, del consiglio di gestione27. 
                                            
24 Art. 2403 c.c. 
25 Art. 2409 terdecies lettera c) c.c. 
26 Art. 2380 bis c.c 
27 Art. 2409 novies c.c. 
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Per capire quale sia la risorsa da prendere in considerazione nel prosieguo 
dell’analisi, bisogna rispondere ad un altro interrogativo ovvero se rispetto a 
queste due risorse, sussistono differenti pretese di assegnazione. 
Circa il controllo esso non pare essere oggetto di differenti pretese allocative, a 
patto che per esso si intenda il controllo ex post che gli organi sociali competenti 
sono chiamati ad esercitare a seguito delle decisioni gestorie, una volta che 
queste siano state adottate. 
La questione si fa più complessa per il potere gestorio. Se da una parte esso 
rientra nelle competenze esclusive dell’organo amministrativo così come 
stabilito dal legislatore, dall’altra sussistono pretese allocative che mirerebbero 
a realizzare un maggior coinvolgimento della compagine societaria nelle scelte 
di gestione, almeno in quelle aventi una portata generale tale da modificare 
sensibilmente l’andamento dell’attività societaria. 
Già da queste prime riflessioni si comprende come la risorsa “scarsa” da porre 
al centro dell’analisi, debba essere il potere di gestione della società. I soci 
attraverso una sua diversa allocazione, non intendono ottenere la gestione diretta 
dell’ente societario ma piuttosto essere coinvolti, mediante flussi informativi 
costanti, nella elaborazione delle scelte amministrative e solo in casi 
particolarmente rilevanti essere coinvolti anche nel procedimento decisorio.  
Alla luce di ciò si può dire che la differente pretesa allocativa riguardante il 
potere gestorio ha come obbiettivo quello di consentire ai soci di raggiungere un 
maggiore controllo e un coinvolgimento ex ante nell’attività gestoria, la quale 
pur sempre rimane funzione propria ed esclusiva dell’organo amministrativo. 
Rispetto a quest’ultima affermazione si pongono almeno due differenti 
problemi: il primo riguarda i c.d. costi di transazione nella specie dei costi di 
agenzia; il secondo riguarda le società quotate con azionariato diffuso rispetto 
alle quali si pone il tematica del free rider. 
Di fronte ad una società per azioni dove la compagine sociale sia costituita per 
la maggior parte da soci c.d. imprenditori, è logico ritenere che essi presentino 
un’attenzione notevole verso l’amministrazione della società ciò comporta 
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anche il desiderio di controllare in maniera più puntuale l’operato degli organi 
amministrativi. 
Nelle società con proprietà c.d. dispersa o polverizzata – dove la maggior parte 
della compagine sociale è costituita da azionisti risparmiatori o da azionisti 
investitori e dove, con un numero limitato di azioni, si riesce ad ottenere un ruolo 
rilevante in assemblea e quindi un’influenza notevole sull’operato della società 
– l’interesse degli azionisti investitori alla gestione risulta maggiormente 
limitato, preferendo questi un’organizzazione che lasci più ampio spazio agli 
organi sociali. 
Le differenti pretese allocative non riguardano quindi il controllo tout court, ma 
quella particolare tipologia di controllo che permette ai soci di essere coinvolti 
e quindi di incidere sulla gestione della società sia dal momento di elaborazione 
e formazione delle scelte amministrative. 
Un impianto del genere ha la funzione di determinare una tendenziale riduzione 
dei costi di transazione, attraverso una diminuzione delle asimmetrie 
informative tipiche del rapporto di agency. Tale rapporto si verifica quando un 
soggetto interessato ai risultati di una certa attività non la svolge direttamente, 
ma per il tramite di un altro individuo che dovrebbe operare nell’interesse del 
primo. In tali situazioni si verifica un ampio spazio per lo sviluppo di 
comportamenti opportunisti attraverso i quali l’agente cerca di perseguire 
unicamente il proprio interesse a scapito di quello del proponente.  
Si pone dunque il problema di verificare se il comportamento dell’agente 
corrisponda esattamente a quanto gli viene richiesto, e se i risultati così raggiunti 
siano i migliori ottenibili, date le circostanze. In sostanza, volendo semplificare, 
si pone il problema di come valutare, in maniera oggettiva, le scelte discrezionali 
che l’agente deve compiere senza che si possa consultare con il mandante, e la 
loro corrispondenza agli interessi e alle volontà di quest’ultimo. 
Tali questioni sono strettamente legate ad un ulteriore problema che si mostra 
evidente anche nel diritto societario: l’incompletezza contrattuale. Per quanto la 
società sia una persona giuridica, è bene ricordarsi come essa nasca da un 
 21 
contratto e come questo sia per natura incompleto. Nella realtà non esiste un 
proponente onnisciente che possa prevedere tutte le possibili situazioni in cui il 
preposto si verrà a trovare, stabilendo così come questo debba comportarsi. 
Sussiste quindi la necessità di un’integrazione ex post della disciplina 
contrattuale. 
Il rapporto di agenzia, endemicamente, pone il problema dell’equilibrio tra le 
esigenze di controllo del comportamento degli agenti e le esigenze di speditezza 
nell’esecuzione delle competenze loro affidate.  
Analizzando il rapporto che intercorre tra i soci e i membri del consiglio di 
amministrazione, appare evidente che un eccessivo controllo dei primi sui 
secondi determinerebbe il venire in essere di numerosi costi di transazioni che 
ricadrebbero in primis sui soci stessi.  
L’amministratore sottoposto a complesse procedure decisorie, dirette a tenerne 
costantemente sotto controllo l’operato, potrebbe essere portato a comportarsi 
come un mero burocrate, facendo gravare così sui soci non solo i costi derivanti 
dalle stringenti procedure di controllo, ma anche i costi (sotto forma di mancati 
ricavi) dovuti alla tendenziale rinuncia ad investimenti che presentino profili di 
rischio anche marginali. Rischio che deve sempre e comunque connotare l’agire 
societario. 
La soluzione ottimale sembra essere quella di individuare un’efficiente 
combinazione tra la discrezionalità tecnica riconosciuta agli amministratori ed il 
controllo sul loro operato. 
La situazione sopra descritta risulta essere ulteriormente complicata dalla 
presenza di altri soggetti, quali i membri del consiglio di amministrazione o gli 
incaricati della revisione contabile che agiscono a loro volta come intermediari 
tra gli amministratori e i soci, dando così vita ad ulteriori costi di transazione28. 
                                            
28 N. GIOCOLI, Impresa, concorrenza, regole. Elementi per un’analisi economica, Torino, 
2009, p. 133, dove gli ulteriori costi vengono definiti: costi di coordinamento ossia i costi 
sostenuti per prendere le decisioni a livello societario per armonizzare le volontà contrastanti 
degli shareholder, e costi di adattamento ossia i costi derivanti dalla troppo ampia o troppo 
scarsa, discrezionalità dell’amministratore delegato. 
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Dalle riflessioni precedenti emerge l’importanza del problema dell’allocazione 
del potere di gestione-controllo sull’impresa, visto che è proprio dalla 
combinazioni di tale potere che si determina la scelta di quali investimenti 
verranno realizzati dalle diverse parti coinvolte nell’esercizio dell’attività.  
Una parte di tale potere deve necessariamente spettare anche agli azionisti. Il 
perché di quest’ultima affermazione può essere spiegato per il tramite della 
teoria che vede l’impresa come un “nexus of contracts”29. Mentre tutte le parti, 
che entrano in contatto con l’impresa, sono perfettamente tutelate dalle clausole 
contenute nei rispettivi contratti – salvo la loro incompletezza – ciò non avviene 
per gli azionisti. Essi, infatti, provvedono alla dotazione del capitale di rischio e 
sottoscrivono un contratto a tempo indeterminato in cui “il guadagno sarà tutto 
e solo ciò che residua dopo avere soddisfatto tutte le richieste degli altri 
contraenti”30.  
In un mondo di contratti incompleti quello degli azionisti è più incompleto di 
quello che gli altri soggetti stipuleranno con la società medesima, a causa della 
difficoltà di regolare per contratto tutte le circostanze che possono condizionare 
l’esito di un determinato investimento. È questo uno dei motivi che spinge ad 
attribuire una funzione di controllo in capo agli azionisti in quanto unica loro 
fonte di tutela. 
Osservando la previgente disciplina codicistica, il rapporto tra soci e membri del 
consiglio di amministrazione, e tra questi e gli amministratori delegati, dava 
luogo a non poche inefficienze, in particolare venivano in essere non pochi costi 
di transazione. 
                                            
29 Tale teoria sviluppata nei primi scritti di COASE del 1973 (The nature of the firm, 
Economica, New Series, Vol. 4 1937 p. 386 ss) considera l’impresa da un punto di vista 
dinamico, sottolineando come essa consista in un sistema di relazioni che nascono quando la 
destinazione delle risorse dipende dall’imprenditore. In base a tale riflessione 
EASTERBROOK & FISCHEL (L’economia delle società per azioni, Milano 1996) hanno 
affermato come la S.p.A. possa essere considerata un complesso di relazioni economiche 
rilevanti, un "nodo” di accordi che legano: soci, amministratori, dipendenti, creditori, fornitori, 
clienti ecc. 
30 N. GIOCOLI, op. cit., p. 135. 
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Il rapporto che si veniva ad instaurare tra amministratore delegato e consiglio di 
amministrazione determinava l’insorgere di asimmetrie informative derivanti 
dal non completo coinvolgimento del consiglio di amministrazione nelle scelte 
gestorie e da una disciplina della responsabilità non ben differenziata. 
L’obbiettivo, che la delega di funzioni amministrative voleva e vuole a tutt’oggi 
raggiungere, è quello di consentire che certi ambiti specifici della gestione della 
società, per la loro complessità tecnica o amministrativa, siano attribuiti alla 
competenza di un unico soggetto.  
La disciplina previgente consentiva, data la ristrettezza delle materie non 
delegabili, la possibilità di deleghe gestorie a carattere generale tali da svuotare 
– di fatto – le competenze gestorie del consiglio di amministrazione. A ciò 
tuttavia non faceva seguito, per gli amministratori non delegati, la previsione di 
una disciplina differenziata in punto di responsabilità; infatti il legislatore 
poneva in capo a questi la responsabilità anche per le operazioni rientranti nelle 
competenze delegate, nel caso in cui questi non avessero “vigilato sul generale 
andamento della gestione” o se, pur essendo a conoscenza di fatti 
pregiudizievoli, non si fossero adoperati per “impedirne il compimento o 
eliminarne o attenuarne le conseguenze dannose”31. 
L’introduzione di una delega di funzioni amministrative non escludeva la 
competenza del consiglio di amministrazione su tali àmbiti; infatti residuava in 
capo a quest’ultimo la possibilità di ingerirsi nelle materie delegate, creando così 
un'unica competenza amministrativa concorrente tra amministratore delegato e 
consiglio di amministrazione32. 
Alla luce del dettato normativo ante riforma residuava comunque in capo al 
consiglio un potere gestorio, sotto forma di potere di vigilanza, sull’operato 
complessivo degli amministratori dotati di delega, indipendentemente dal fatto 
che questi ultimi beneficiassero di una delega generale sulla gestione. 
                                            
31 Art. 2392 comma 2, prima della riforma introdotta con il D. Lgs. n. 6 del ’03. 
32 F. BARACHINI, op. cit., p.17. 
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Un sistema del genere attribuiva da una parte una ampia libertà di azione in capo 
ai soggetti delegati. Questi finivano per essere gli unici titolari delle scelte 
gestorie, anche se si prevedeva che lo stesso consiglio di amministrazione 
attuasse una vigilanza strettissima sul loro operato tanto che, nell’ipotesi in cui 
ciò non fosse avvenuto, gli amministratori non delegati venivano esposti al 
regime di responsabilità previsto per la gestione non delegata, ossia il regime 
della responsabilità solidale di tutti gli amministratori. 
Un’eccessiva libertà d’azione in capo agli amministratori delegati determina 
dunque l’insorgere di comportamenti opportunistici e quindi la necessità di 
procedure atte a controllare che ciò non avvenga. Tali procedure, come nel caso 
appena descritto, determinano che tutti gli altri amministratori concentrino la 
propria attenzione sull’operato degli amministratori delegati, al punto che si 
potrebbe affermare, in sostanza, che la delega gestoria non esista e che 
l’amministrazione sia esercitata in maniera congiunta, stante l’onere per il 
C.d.A. di vigilare e quindi di intervenire ogni volta sussista il timore di una scelta 
dannosa per la società. 
La disciplina introdotta con il D. Lgs. n. 6 del ’03 , sebbene non si discosti molto 
dall’impianto originale del codice, introduce pochi ma fondamentali correttivi, 
tali da generare un equilibrato esercizio del potere gestorio suddiviso tra 
amministratore delegato e consiglio di amministrazione. Le modifiche passano 
anzitutto per una “fittizia” eliminazione del dovere di controllo in capo agli 
amministratori non delegati.  
Si tratta di una eliminazione apparente perché se da una parte tale competenza 
non compare più nel dettato dell’art. 2392, appare, sotto altra veste, in quanto 
disposto dall’art. 2381 c.c. comma 333. Quest’ultimo sebbene continui a 
                                            
33 il quale prevede che “Il consiglio di amministrazione determina il contenuto, i limiti e le 
eventuali modalità di esercizio della delega; può sempre impartire direttive agli organi 
delegati e avocare a sé operazioni rientranti nella delega. Sulla base delle informazioni 
ricevute valuta l'adeguatezza dell'assetto organizzativo, amministrativo e contabile della 
società; quando elaborati, esamina i piani strategici, industriali e finanziari della società; 
valuta, sulla base della relazione degli organi delegati, il generale andamento della gestione.” 
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configurare le competenze delegate come competenze concorrenti, prevede non 
solo la possibilità per i membri del C.d.A. di impartire “direttive agli organi 
delegati ed avocare a sé operazioni rientranti nella delega”, ma limita 
ulteriormente la libertà degli amministratori delegati, obbligando il consiglio di 
amministrazione a deliberare su tutta una serie di materie nuove ed ulteriori 
rispetto alle originarie competenze non delegabili, che continuano ad essere 
disciplinate dall’art. 2381 comma 4. 
È quindi possibile dire che le materie non delegabili e la competenza valutative 
di cui al terzo comma dell’art. 2381 rappresentano il “nocciolo duro” delle 
competenze amministrative, dell’obbligazione gestoria a cui tutti gli 
amministratori sono chiamati e per questo motivo il legislatore richiede 
l’intervento di tutto l’organo amministrativo34.  
La soluzione sopra riportata determina una forte riduzione non solo dei costi di 
transazione, ma anche dei comportamenti opportunistici, visto che nella 
determinazione degli obbiettivi strategico-amministrativi si verifica il 
coinvolgimento dell’intero organo gestorio e non di una parte di esso, 
riconoscendo così un potere di “controllo forte”35 sull’operato degli 
amministratori delegati al C.d.A. – inteso come plenum –. 
Per quanto riguarda invece il rapporto tra soci e organo gestorio, la previgente 
disciplina aveva dato luogo a numerose discussioni circa la sussistenza o meno 
in capo all’assemblea di competenze gestorie36. Infatti il vecchio art. 2364 
comma 1 n.4, prevedeva la possibilità di deliberare sugli altri oggetti attinenti 
alla gestione della società riservati alla competenza dell’assemblea dallo statuto 
o sottoposti ad esame da parte degli amministratori. 
Un’impostazione del genere, laddove portata alle sue estreme conseguenze – 
ossia qualora si attribuisca alle delibere assembleari così emesse carattere 
                                            
34 F. BARACHINI, op. cit., p. 204. 
35 F. BARACHINI, op. cit., p. 207. 
36 G.B. PORTALE, Competenze gestorie “non scritte” dell’assemblea di società per azioni, in 
Il nuovo diritto delle società. Liber amicorum Gian Franco Campobasso, 2, Torino, 2006, p. 
4. 
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vincolante –, determina notevoli inefficienze per il fatto che un’eccessiva 
influenza dei soci nella gestione della società potrebbe portare all’adozione di 
soluzioni che abbiano come riferimento non l’interesse sociale, ma l’interesse 
del socio o per meglio dire di quei soci che si trovano in una posizione di 
maggioranza.  
Riconoscere dunque ai soci un’eccessiva influenza nell’amministrazione 
determinerebbe il venire in essere, nuovamente, di comportamenti opportunistici 
ben più gravi di quelli che possono essere compiuti dagli amministratori con 
delega. Per questo motivo il novellato art. 2380 bis c.c. prevede che la gestione 
dell’impresa spetti esclusivamente agli amministratori, e che questi non possano, 
di propria iniziativa, sottoporre all’assemblea operazioni attinenti alla gestione 
sociale. L’art. 2364 inoltre provvede a chiarire, nel suo comma 5, che solo lo 
statuto possa prevedere per determinati atti specifici passaggi assembleari aventi 
carattere unicamente autorizzativo.  
Nel sistema dualistico il legislatore ha voluto assegnare ai soci la possibilità di 
scindere la gestione amministrativa corrente dall’esercizio di funzioni di alta 
amministrazione, le quali possono essere attribuite al consiglio di sorveglianza. 
Il coinvolgimento dell’organo di controllo nella gestione dell’ente societario 
potrebbe ad un primo sguardo apparire una scelta poco efficiente. 
Effettivamente, così facendo, si è proceduto ad un appesantimento, ad una 
complicazione delle procedure deliberatorie in merito alle operazioni strategiche 
e ai piani industriali e finanziari – richiedendosi la necessaria delibera di tale 
organo su queste operazioni –, instaurando così una sorta di “navette” tra il 
consiglio di gestione e il consiglio di sorveglianza.  
Ciò nonostante, tale soluzione non si deve considerare inefficiente; infatti 
sembra essere quella che meglio valorizza, senza generare eccessivi costi di 
transazione, le pretese gestorie – da intendersi come volontà di 
compartecipazione e controllo ex ante – proprie dei soci.  
Essi vengono coinvolti nella gestione dell’ente societario, durante la fase di 
formazione delle decisioni amministrative generali, non in maniera diretta ma 
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indiretta, attraverso il consiglio di sorveglianza; il quale è un organo 
professionale che viene informato e coinvolto dal consiglio di gestione su 
specifiche tematiche. Il consiglio di sorveglianza infatti presenta una stretta 
relazione con i soci per il fatto che ne è espressione diretta essendo nominato 
dall’assemblea; non a caso la legislazione – almeno in origine – prevedeva per i 
suoi membri requisiti di indipendenza più attenuati rispetto a quelli richiesti per 
i componenti del consiglio di gestione, che consentivano ed in parte consentono 
ancor oggi ai soci stessi o a professionisti di loro fiducia di sedere in tale 
consesso.  
Così strutturato, il coinvolgimento dei soci nella gestione non si scontra neppure 
con i ritardi e i costi che la procedura di convocazione assembleare presenta, 
essendo il consiglio di sorveglianza un organo permanente della società e già di 
per sé chiamato ad esercitare una funzione di controllo sull’attività sociale.  
Dinnanzi ad una soluzione così definita si potrebbe obiettare che tale organo, 
presentando una composizione ristretta, non sia in grado di rappresentare tutta 
la compagine sociale, ma soltanto una parte di essa e nello specifico la parte 
maggioritaria. Tale affermazione può essere facilmente smentita non soltanto 
dall’usuale presenza nelle società di medio-grandi dimensioni di sindacati di 
voto, ma anche dall’altrettanto usuale introduzione nello statuto di tecniche di 
sterilizzazione del voto quali quella del voto scaglionato o contingentato37 
oppure quella del voto di lista38. 
Un sistema di amministrazione e controllo siffatto, non solo consente il 
coinvolgimento dei soci senza andare incontro ai costi che si verificherebbero se 
si dovesse convocare l’assemblea, ma anche e soprattutto determina una forte 
riduzione dei costi di agenzia. Infatti il coinvolgimento del consiglio di 
sorveglianza nelle fasi di determinazione del futuro agire societario comporta 
come logica conseguenza un continuo scambio di informazioni tra questo e 
                                            
37 Art. 2351 comma 2, c.c.  
38 Tale tecnica può essere introdotta attraverso: o un’esplicita previsione statuaria ovvero 
mediante la stipulazione tra i soci di patti parasociali ex art. 2341 bis lettera a. 
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l’organo gestorio, quindi una riduzione delle asimmetrie informative che 
normalmente caratterizzano il rapporto tra proprietà e amministratori. 
In conclusione i maggiori costi dovuti alla presenza di procedure decisorie 
complesse – che determinano il necessario passaggio delle operazioni 
strategiche e dei piani industriali e finanziari per il consiglio di sorveglianza – 
sembrano essere controbilanciati, per non dire assorbiti, da una riduzione dei 
costi di agenzia, in particolare di quei costi che la società deve affrontare per 
controllare che l’agire degli amministratori coincida con l’interesse della 
società.  
Semplificando ulteriormente il concetto sopradetto, sembra che le maggiori 
risorse che l’impiego di una procedura di “navette” determina siano sterilizzate 
dai minori costi sostenuti per il controllo, poiché, nel momento in cui il consiglio 
di sorveglianza è chiamato a valutare le operazioni e i piani, non solo partecipa 
alla fase di alta amministrazione della società – ossia di individuazione degli 
obbiettivi generali del futuro agire societario – ma esercita anche una primissima 
funzione di controllo sulla natura e sul merito delle operazioni così sottoposte, 
ben potendo bloccare quelle operazioni che ritenga non solo contrarie a norme 
di legge o statutarie – esercitando un controllo ex ante a carattere formale – ma 
anche quelle operazioni che si mostrino sconvenienti o contrarie all’indirizzo 
espresso dai soci e all’interesse sociale, esercitando così un controllo anticipato 
ed interno di merito sull’operato del consiglio di gestione39. 
 
  
                                            
39 Così intese, le finalità di tale controllo sembrano muoversi nella direzione di evitare, 
anticipandole, future azioni di responsabilità nei confronti degli amministratori ex art. 2393 c.c. 
. Tale controllo pare, infatti, essere diretto a prevenire e ad eliminare proprio quei 
comportamenti che possono essere oggetto di tale azione. 
 29 
 
 
1.3 – Alta amministrazione tra diritto societario e diritto amministrativo: una 
prima analisi. 
 
 
Nell’àmbito del diritto societario la categoria degli atti di alta amministrazione 
è una categoria piuttosto recente, la cui presenza si è fatta forte ed è balzata agli 
occhi ed alle penne degli interpreti soltanto a seguito della riforma del diritto 
societario operata dal D. Lgs. n.6 del ’03.  
Tale categoria di atti pare raggrupparsi intorno a due previsioni normative: da 
una parte, alla competenza deliberativa del consiglio di sorveglianza in merito 
alle operazioni strategiche e ai piani industriali e finanziari ex art. 2409 terdecies 
lettera f-bis); dall’altra, intorno alla disciplina della delega di gestione, con 
particolare riguardo ai doveri di vigilanza intestati ex art. 2381 comma 3 agli 
amministratori non esecutivi, i quali sono chiamati a valutare “l’adeguatezza 
dell’assetto, organizzativo, amministrativo e contabile della società” e ad 
esaminare “i piani strategici, industriali e finanziari”. 
Il legislatore, però, non enuncia esplicitamente gli atti riconducibili a tale 
categoria. Infatti, si è unicamente limitato a prevedere tutta una serie di poteri – 
accomunati da un carattere valutativo ampio – attribuiti ai suddetti organi che 
sono stati ricondotti dalla dottrina all’interno della categoria degli atti di alta 
amministrazione.  
Analizzando quanto disposto dal Codice Civile, appare evidente che questo 
indichi unicamente quali sono i poteri e le attività di tali organi, ma non ci indica 
quale sia invece l’intima natura di tali competenze. Una problematica che ancor 
oggi risulta caratterizzata da contorni poco definiti, nonostante gli sforzi della 
dottrina, ma che assume un’importanza fondamentale al fine di limitare possibili 
derive della prassi statutaria. 
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Prima di procedere oltre nell’analisi, potrebbe risultare proficuo osservare 
quanto è accaduto, in materia di alta amministrazione, in un’altra branca del 
diritto: il diritto amministrativo. In tale disciplina da tempo si è giunti ad una 
stabile definizione di che cosa si intenda per potere, e quindi per atti di alta 
amministrazione. Tuttavia è necessario sottolineare come tali ricostruzioni 
possano non risultare “utili” ai fini della configurazione del concetto di alta 
amministrazione proprio del diritto commerciale. 
L’utilizzo delle elaborazioni e delle soluzioni prospettate dalla dottrina 
amministrativistica non deve risultare eccentrico. Più volte in dottrina si è 
affermato un certo grado di correlazione tra il diritto societario e la disciplina 
amministrativa, visto che entrambe le discipline regolano le modalità di 
esercizio del potere e delle competenze all’interno di una organizzazione 
complessa quale può essere quella dello Stato e quella della società per azioni. 
La linea interpretativa che si intenderà seguire sarà quella di procedere ad una 
breve ricognizione della categoria degli atti di alta amministrazione di diritto 
amministrativo, e tramite essa provare a ricostruire per differentiam, il concetto 
di alta amministrazione fatto proprio dal diritto commerciale. 
La nozione di alta amministrazione, in diritto amministrativo, fa la sua prima 
comparsa a seguito della previsione contenuta all’art. 1 del R. d. n. 466 del 14 
novembre 1901, la quale attribuiva al Consiglio dei Ministri la competenza 
decisoria sulle “questioni di alta amministrazione”. Tali atti si iscrivevano nella 
categoria degli atti di indirizzo politico e non davano luogo né alla diretta 
produzione di effetti nella sfera giuridica dei soggetti terzi, né erano soggetti al 
controllo di legittimità da parte del giudice amministrativo40  
Attualmente, invece, gli atti di alta amministrazione rappresentano una 
particolare categoria di atti amministrativi, che hanno il compito di raccordare 
la funzione di governo (che si esplica tramite gli atti politici) e la funzione 
amministrativa della pubblica amministrazione.  
                                            
40 G. CUGURRA, L’attività di alta amministrazione, Padova, 1973, p. 151 ss. 
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L’attività della pubblica amministrazione, complessivamente intesa, può essere 
suddivisa in una “fascia alta”, nella quale sono dislocati i poteri di indirizzo, 
programmazione e controllo affidati agli organi politici; e in una “fascia bassa”, 
nella quale sono dislocati i poteri di amministrazione puntuale, affidati alla 
diretta titolarità degli uffici amministrativi41.  
Il punto di sutura tra i due versanti dell’amministrazione è proprio rappresentato 
dagli atti di alta amministrazione, i quali hanno caratteristiche miste: da una 
parte la loro adozione, come per gli atti politici, rientra nella competenza del 
vertice politico dell’amministrazione; dall’altra, come gli atti amministrativi, 
hanno carattere tecnico, puntuale e sono produttivi di effetti nella sfera giuridica 
dei soggetti terzi.  
Vittorio Bachelet poneva tali atti all’interno della categoria degli atti 
amministrativi, salvo poi riconoscergli un più ampio carattere di discrezionalità 
stringentemente connesso al loro specifico oggetto42. In sostanza l’atto di alta 
amministrazione è un atto che si caratterizza per l’ampiezza e la rilevanza degli 
interessi coinvolti, nonché per la discrezionalità strategica delle valutazioni da 
compiere43.  
Il fatto che la loro adozione sia attribuita agli organi politici non deve far venire 
meno il loro carattere tecnico; essi sono atti amministrativi, aventi anche 
carattere puntuale, ma che, per una componente di politicità che li caratterizza, 
restano intestati agli organi politici. 
Una caratteristica che pare essere ricorrente è l’ampiezza della discrezionalità44 
che tali atti determinano. Essa fa fronte ad esigenze di mediazione tra interessi 
pubblici, collettivi in conflitto tra loro, per i quali la mera comparazione tecnica 
                                            
41 V. CERULLI IRELLI, Politica e amministrazione tra atti “politici” e atti di “alta 
amministrazione”, in Riv. dir. pub., 1, 2009 p. 108. 
42 V. BACHELET, L'attività di coordinamento nell'amministrazione pubblica dell'economia, 
Milano, 1957. 
43 V. CERULLI IRELLI, op. cit.,  p. 122. 
44 V. CERULLI IRELLI, Sugli atti di “alta amministrazione”, in Giur. Cost., 3, 2013 p. 1381. 
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non è in grado di risolvere la situazione di conflitto, ma risulta necessario 
l’intervento risolutivo derivante da una scelta politica.  
Da tale riflessione appare evidente come gli atti di alta amministrazione siano 
atti nei quali si realizza “la prima concreta attuazione dell’indirizzo politico”45, 
e quindi sono atti specifici,  dove il motivo politico si traduce in una ampia 
discrezionalità tale da sfociare nel merito. 
Sono atti che presentano alla loro base una causa o un motivo politico, che ne 
dilata fortemente la discrezionalità e ne amplia il merito giungendo così a 
coinvolgere interessi più ampi rispetto a quelli normalmente riservati alla 
valutazione degli organi amministrativi. 
Le competenze e gli atti di alta amministrazione di diritto commerciale 
presentano assonanze e differenze con quanto sopra detto.  
Anzitutto è possibile affermare che gli atti di alta amministrazione di diritto 
commerciale hanno una natura prettamente tecnica. Infatti l’adozione di una 
linea strategica o di un’altra è essenzialmente basata su valutazioni tecniche; 
pertanto, la decisione finale sul merito e sull’opportunità di compiere una 
determinata operazione o porre in essere un determinato piano è sempre una 
scelta tecnica e mai politica, vista la non necessità per i soggetti chiamati ad 
amministrare la società di confrontarsi con una pluralità di interessi ugualmente 
meritevoli di tutela. C’è invece la necessità di confrontarsi con un unico interesse 
ossia il perseguimento dell’interesse sociale; il quale deve essere raggiunto nella 
maniera migliore possibile, date le circostanze. 
È solo mediante la tutela di tale interesse e mediante il perseguimento 
dell’oggetto della società, che si soddisfano non soltanto i soci investitori, ma 
anche tutti i soggetti che, a vario titolo ed anche in maniera involontaria, entrano 
in contatto con l’ente societario. 
Si potrebbe obiettare a tale ricostruzione il fatto che anche nelle società per 
azioni vi siano momenti di “indirizzo politico”, i quali ad un primo sguardo 
                                            
45 A. M. SANDULLI, Manuale di diritto amministrativo, Napoli, 1989 p. 360 ss; v. anche Tar 
Lazio, I, 5 marzo 2012, n. 2223. 
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parrebbero non esaurirsi soltanto nei momenti in cui l’assemblea (ordinaria o 
straordinaria) dei soci provvede ad eleggere i membri del consiglio di 
amministrazione46; e, all’interno del sistema dualistico, quando l’assemblea 
elegge i membri del consiglio di sorveglianza47 e quando questo a sua volta 
nomina i membri del consiglio di gestione48. 
Potrebbero, infatti, essere considerati momenti di “indirizzo politico” anche 
quelli in cui, a seguito di decisione tecniche predisposte dagli organi gestori della 
società, la legge imponga l’intervento dell’assemblea dei soci. Si pensi ad 
esempio alla delibera assembleare richiesta per l’approvazione del progetto di 
fusione, o per l’emissione di nuove azioni a pagamento. In quest’ultimo caso, 
pur non potendosi riconoscere un potere decisorio pieno in capo all’assemblea, 
ad essa è comunque riconosciuto un ruolo preminente. Un’operazione del 
genere, infatti, può essere tecnicamente corretta e quindi oggetto di proposta da 
parte del C.d.A., ma scontrarsi con una contraria volontà dei soci, i quali 
scelgano di non ampliare ulteriormente la compagine sociale, optando così per 
forme differenti di finanziamento dell’attività medesima. Alla luce di tale 
esempio, si potrebbe giungere alla conclusione che le decisioni “politiche” nelle 
società consistano in quelle decisioni tali da modificare le caratteristiche di 
rischio dell’investimento, ovvero l’assetto della società o la composizione della 
compagine sociale. 
Ad uno sguardo più attento tuttavia tali deliberazioni sembrano mostrare una 
politicità se non nulla, alquanto attenuata; e ciò per il fatto che le delibere 
assembleari e l’operato che ne consegue possono essere assoggettate, ove un 
numero qualificato di soci lo richieda, al controllo esterno di legittimità e merito 
da parte dell’ordinamento giudiziario49.  
                                            
46 Art. 2364 comma 1 n. 2, c.c. 
47 La nomina dei membri del consiglio di sorveglianza avviene sulla base della disciplina 
contenuta nell’art. 2400 c.c. dettata per i membri del collegio sindacale, espressamente 
richiamata dall’art, 2409 quaterdecies c.c. 
48 Art. 2409 terdecies comma 1 lettera a) c.c.; art. 2409 novies comma 3 c.c. 
49 Art. 2377 comma 2^ c.c ; art. 2379 c.c. 
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Appare allora evidente come le uniche decisioni politiche all’interno delle 
società per azioni finiscano per coincidere con le delibere di nomina dei membri 
degli organi sociali; decisioni che sono assoggettabili al controllo esterno solo 
con riguardo ai profili di legittimità e non anche di merito. Si consideri ad 
esempio la nomina dei membri del consiglio di amministrazione, una volta che 
i candidati rispettino i requisiti di onorabilità e di professionalità richiesti dalla 
legge; la scelta di uno o di un altro è nel merito insindacabile. 
Accanto alla natura tecnica di tali competenze si può riconoscere anche una 
natura gestoria intesa in senso ampio. Sebbene tali atti comportino scelte 
tecniche, essi influiscono anche in maniera rilevante sulla futura gestione della 
società, predeterminando i futuri atti di gestione.  
Per quanto si cerchi di distinguere nell’amministrazione la gestione corrente 
dalle competenze di alta amministrazione e queste, a loro volta, dall’indirizzo 
“politico” della società, è impossibile non riconoscere agli atti di alta 
amministrazione una natura gestoria generale – in quanto sulla base di questi 
saranno successivamente adottati tutti gli atti via via necessari al perseguimento 
degli obiettivi e dei risultati così indicati – senza che però ciò determini un vero 
e proprio spostamento del potere gestorio che, come il codice ricorda, ex artt. 
2380 e 2409 novies c.c., resta attribuito al C.d.A. o al consiglio di gestione. 
L’attribuzione di competenze di alta amministrazione comporta il 
riconoscimento, in capo agli organi societari che ne sono titolari, di una 
significativa discrezionalità decisoria. Tale discrezionalità però deve essere letta 
sempre all’interno di una scelta di carattere tecnico e come tale assoggettata a 
criteri valutativi oggettivi. 
Tale discrezionalità risulta poi avere due limiti generali: il primo è rappresentato 
dalla possibilità di incorrere da parte degli amministratori in azioni di 
responsabilità per colpa, il che comporta la possibilità di una valutazione 
dall’esterno dell’esercizio del potere di alta amministrazione; il secondo è 
rappresentato dallo stesso interesse sociale che i titolari di tale potere sono 
chiamati a tutelare e che funge da limite estremo invalicabile, a questo debbono 
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essere aggiunti gli obblighi e i doveri che la disciplina codicistica e le leggi 
speciali in materia attribuiscono in capo agli amministratori. Non si deve poi 
dimenticare come ulteriori limiti a tale discrezionalità possano essere inseriti da 
specifiche previsioni statutarie, le quali sono chiamate, soprattutto con riguardo 
al sistema dualistico, a meglio specificare la natura e i compiti derivanti 
dall’attribuzione di tale competenza. 
In conclusione, se l’alta amministrazione nel diritto amministrativo è la prima 
concreta attuazione dell’indirizzo politico, nel diritto commerciale potrebbe 
essere configurata come la prima concreta attuazione dell’indirizzo gestorio – 
amministrativo della società, per cui gli atti scaturenti dall’esercizio di tale 
potere assumerebbero la natura di indirizzare in via generale la futura attività 
d’impresa e rappresenterebbero il presupposto necessario per qualsiasi altro atto 
amministrativo.  
Sulla base di tale conclusione sarebbe altresì necessario riconoscere agli atti di 
alta amministrazione anche una natura “tecnico-discrezionale”. Tecnica, perché 
essi si occupano di dettare le linee generali, ma non generiche, della futura 
attività amministrativa, ossia di qualificare l’agire dell’ente societario mediante 
una valutazione di fondo della situazione in cui la società si trova e dei suoi 
futuri sviluppi; discrezionale, perché l’ordinamento riconosce agli 
amministratori investiti di tale potere la facoltà di scegliere liberamente le 
modalità che reputano più adatte al perseguimento dei fini e degli obiettivi così 
indicati. 
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2.1 – Titolarità ex lege di un potere di indirizzo strategico “debole”: opinioni 
contrastanti. 
 
 
Il legislatore all’interno dell’art. 2409 terdecies provvede ad indicare le 
competenze minime ed indefettibili proprie del Consiglio di sorveglianza. 
Sebbene tale organo sia comunemente inteso quale organo di vigilanza, l’analisi 
delle sue competenze sembrerebbe far trasparire una natura parzialmente 
differente la quale, senza sostituirsi alla prima, anzi integrandola, presenta 
caratteristiche peculiari tali da modificare l’intera portata del sistema di 
amministrazione e controllo dualistico.  
Il legislatore infatti attribuisce al consiglio di sorveglianza da un lato 
competenze che, nel sistema tradizionale, spetterebbero all’assemblea ordinaria 
quali: la nomina dei componenti del consiglio di gestione, l’approvazione del 
bilancio di esercizio e del bilancio consolidato (cioè competenze 
tradizionalmente spettanti alla proprietà); dall’altro lato, invece, gli attribuisce 
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competenze che sono proprie del collegio sindacale come previsto dalla lettera 
c) dell’art. 2409 terdecies comma 1.  
È dunque lo stesso legislatore che ha voluto attribuire a tale organo una natura 
composita assegnandogli, indipendentemente dalla scelta opzionale di cui alla 
lettera f-bis) del suddetto articolo, compiti di controllo più marcati rispetto a 
quelli che, nel sistema tradizionale, spettano al collegio sindacale.  
In un certo senso sembra potersi affermare che i più ampi compiti di controllo 
del consiglio di sorveglianza, siano influenzati dalla natura e dalla composizione 
del consiglio stesso – il quale risulta godere di una stabile connessione con alla 
compagine societaria – tanto da portare parte della dottrina a definirli come 
compiti di “gestione e controllo”50. 
Con ciò non si vuole certo dire che il consiglio di sorveglianza, mediante la 
nomina dei consiglieri di gestione e l’approvazione del bilancio d’esercizio e 
consolidato, eserciti una funzione di amministrazione della società, quanto 
piuttosto il fatto che per il tramite di tali competenze – che debbono sempre 
essere lette alla luce della funzione primigenea di tale organo ossia la funzione 
di controllo – esso eserciti funzioni tipicamente attribuite alla proprietà; funzioni 
che presentano un forte carattere di indirizzo – per non dire vincolante – sulla 
gestione medesima. 
Analizzando il profilo delle competenze di vigilanza si nota poi come tale organo 
debba compiere, non soltanto un controllo di legalità ma sia chiamato a svolgere 
anche un controllo di merito, e quindi una sorta di vigilanza sulla gestione che 
parrebbe essere assimilabile a quanto nel sistema tradizionale sono chiamati a 
fare gli amministratori non esecutivi51. Ciò alla luce del fatto che è proprio il 
consiglio di sorveglianza a nominare e revocare (ad nutum) i consiglieri di 
                                            
50 V. CARIELLO, Il sistema dualistico vincoli tipologici ed autonomia statutaria, Milano, 
2009 p. 168.  
51 L’argomento sarà trattato e approfondito all’interno del capitolo terzo; per ora basti citare 
quanto affermato da C. ANGELICI, Principi e problemi, Milano 2012, p. 385 il quale sostiene 
una “non trascurabile omogeneità” in punto di controllo tra l’amministratore non esecutivo e 
“quanto avviene con il consiglio di sorveglianza nel sistema dualistico”. 
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gestione, così come risulta titolare del tradizionale potere di controllo di legalità 
ex post sul loro operato.  
La tesi circa la natura composita delle competenze del consiglio di sorveglianza, 
tali da intestargli una funzione di indirizzo dell’attività sociale, è avvalorata 
anzitutto dal fatto che esso non solo è competente ad approvare il bilancio di 
esercizio ma soprattutto il bilancio consolidato; si tratta di una competenza che 
nel sistema tradizionale è proprio solo dell’organo amministrativo52. A ciò si 
aggiunga la riflessione secondo cui su di un piano generale, il controllo non deve 
intendersi come un elemento altro rispetto alle competenze gestorie, anzi esso 
ne rappresenta una specificazione53. 
Prima di procedere oltre nella trattazione, è necessario precisare come l’attività 
amministrativa, svolta dagli organi societari, si distingua in attività gestoria in 
senso stretto – anche detta day by day managemant –, tesa al compimento di 
qualsiasi atto necessario al perseguimento dell’oggetto sociale; ed in attività di 
alta amministrazione, ossia diretta alla definizione delle linee generali di politica 
imprenditoriale. 
Nel sistema tradizionale tale potere spetta all’organo amministrativo, fermo 
restando la possibilità di attribuire all’assemblea competenze autorizzatorie in 
relazione al compimento da parte degli amministratori di determinati atti54.  
Nel sistema dualistico invece il legislatore ha optato per una differente 
ripartizione di tali poteri. 
Sebbene la dottrina risulti concorde nell’attribuire al consiglio di gestione la 
competenza esclusiva per la gestione corrente come previsto dall’art. 2409 
novies c.c., si discute sulla natura della competenza deliberativa, di cui all’art. 
2409 terdecies comma 1 lettera f-bis), che potrebbe essere statutariamente 
attribuita al consiglio di sorveglianza. 
                                            
52 B. LIBONATI, Notarelle a margine dei nuovi sistemi di amministrazione della società per 
azioni, in Riv. soc., 2-3, 2008, P. 281 ss. 
53 C. ANGELICI, op. cit., p. 371 e ss. 
54 Si pensi ad esempio alla possibilità riconosciuta all’assemblea di deliberare in merito ai 
progetti di fusione e scissione, o in materia di bilancio Artt. 2502, 2364 e 2365 c.c. 
 39 
Parte della dottrina, infatti, definisce la competenza a deliberare in merito ai 
piani industriali e finanziari e alle operazioni strategiche come una competenza 
di alta amministrazione, e così facendo la pone in una posizione di condivisione 
e cooperazione tra il consiglio di sorveglianza e il consiglio di gestione55. La 
stessa Disciplina di Vigilanza in materia di Organizzazione e Governo delle 
Società Bancarie56, dettata dalla Banca d’Italia, afferma che “nel modello 
dualistico il consiglio di sorveglianza e il consiglio di gestione possono 
concorrere nello svolgimento della funzione di vigilanza strategica” 57. 
Altri giungono ad una posizione differente, pur partendo dalla medesima 
constatazione secondo cui il legislatore avrebbe attribuito ex lege al consiglio di 
sorveglianza competenze composite. Questi infatti sostengono che le 
competenze, che il consiglio di sorveglianza vede mutuate dalla assemblea, 
abbiano natura amministrativa perché così definite dall’art. 2380, e che il valore 
da attribuire alla locuzione di “amministrazione” sia non solo riconducibile 
all’operato degli amministratori ma anche alle competenze dell’assemblea e nel 
modello dualistico a quelle del consiglio di sorveglianza.  
Ciò necessariamente porta a ritenere che per gestione di impresa si intenda “una 
pluralità di atti che organizzano l’agire” ossia “la fissazione delle linee guida 
e delle modalità di azione della rete di atti necessari a perseguire uno specifico 
risultato”58; e che la competenza a deliberare circa le operazioni strategiche e i 
piani sia tipicamente di gestione e non propriamente di amministrazione della 
società sicché, secondo tale tesi, il consiglio di sorveglianza sottrarrebbe 
competenze al consiglio di gestione59. 
                                            
55 U. TOMBARI, Sistema dualistico e potere di alta amministrazione del consiglio di 
sorveglianza, in Banca Borsa e Titoli di Credito, 6, 2008, p.709 s.s.; V. CARIELLO, op. cit., 
p. 171 s.s. 
56 www.bancaditalia.it. 
57 BANCA D’ITALIA, Disposizioni di Vigilanza in materia di Organizzazione e Governo 
Società Bancarie, Roma, 2013, §3. 
58 B. LIBONATI, op. cit., p. 300. 
59 B. LIBONATI, op. cit., p. 288. 
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Quest’ultima ricostruzione presta il fianco ad alcune critiche: anzitutto il fatto 
che la responsabilità gestoria sia intestata unicamente ai membri del consiglio di 
gestione; ma anche, ove ciò non fosse previsto, il fatto che la competenza di cui 
alla lettera f-bis), ove esercitata, non conclude la vicenda deliberativa60. 
L’attribuzione a tale organo di competenze ulteriori rispetto a quelle di vigilanza 
porterebbe ad affermare la titolarità di un vero e proprio potere di indirizzo circa 
la gestione strategica dell’impresa61 a carattere generale nei confronti 
dell’organo amministrativo, divenendo così la sede dove viene elaborata l’alta 
strategia della società. 
Parte minoritaria della dottrina tuttavia non risulta essere concorde con la 
ricostruzione sopra detta. Essi infatti ritengono che la funzione di indirizzo 
strategico del consiglio di sorveglianza non si esplichi anche attraverso le 
funzioni di cui alla lettera b) e c) dell’art 2409 terdecies, ma si esaurisca tutta 
nella competenza deliberativa eventualmente ad esso attribuita dalla lettera f-
bis) dello stesso articolo62.  
                                            
60 Sul punto v. § 2.3 
61 C. ANGELIVI, Riunione Commissione Plenaria del 28 ottobre 2003 dove afferma che, vista 
la competenza ex lege del consiglio di sorveglianza a nominare il consiglio di gestione e 
all’approvazione del bilancio, gli si debba anche riconoscere la titolarità di “poteri 
programmatori politici”. 
62 Sul punto F. GALGANO e R. GENGHINI, Il nuovo diritto societario – Gli statuti delle 
nuove società di capitali, Padova, 2004, in Trattato di diritto commerciale e dell’economia p 
515; L. SCHIUMA, Il sistema dualistico. I poteri del consiglio di sorveglianza e del consiglio 
di gestione, in Il nuovo diritto delle società. Liber amicorum Gian Franco Campobasso, 2, 
Torino, 2007, p. 687 s.s. dove si sostiene che sia il legislatore del 03’, ma in maniera ancor più 
chiara quello successivo, abbia voluto attribuire una funzione unicamente di controllo al 
consiglio di sorveglianza. A sostegno di tale tesi si sottolinea come anzitutto lo stesso art. 2409 
terdeces alla lettera c) gli attribuisca le funzioni di vigilanza di cui all’art. 2403, tale per cui il 
sistema dualistico sarebbe un sistema alternativo non quanto all’amministrazione ma al solo 
controllo. In secondo luogo le scelte del legislatore speciale fatte all’interno del T.u.f e del 
T.u.b, il quale ha finito per estendere automaticamente ed in via residuale al consiglio di 
sorveglianza la disciplina dettata per il collegio sindacale. L’intento finale del legislatore 
sarebbe stato non quello di fare del consiglio di sorveglianza “l’organo misto di gestione e 
controllo”, ma  quello di introdurre “un diaframma tra l’organo espressione dei soci e 
l’organo gestorio”, attenuando così l’influenza dei soci nella scelta dei soggetti proposti 
all’amministrazione. Tale ricostruzione presta il fianco ad una critica sostanziale ossia il fatto 
che il chiaro intento del legislatore storico fosse quello di introdurre sistemi alternativi tali da 
superare i problemi che il sistema tradizionale aveva da sempre sollevato. Quindi interpretare 
le funzioni del consiglio di sorveglianza in un’ottica unicamente sistematica alla luce delle 
disposizioni previste per il consiglio di sorveglianza, determina, come logica conseguenza, un 
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Ciò detto, è necessario osservare fin da subito come tale potere originario di 
indirizzo, di cui il consiglio di sorveglianza è titolare per le competenze ad esso 
attribuite, abbia carattere esclusivamente generale e di orientamento, senza cioè 
che il suo esercizio comporti alcun effetto obbligatorio interorganico. È questa 
la maggiore differenza che intercorre tra questo potere a monte o di indirizzo 
“debole” e il potere di indirizzo strategico di cui alla lettera f-bis) o potere di 
indirizzo “forte”. 
Una seconda rilevante differenza è quella relativa alla fonte di legittimazione: 
infatti per la funzione di indirizzo strategico di cui alla lettera f-bis) è necessaria 
un’esplicita previsione statutaria e quindi un’espressa decisione dei soci in tal 
senso. 
Il riconoscimento in capo al consiglio di sorveglianza di un potere di indirizzo 
strategico debole, può avvenire anche seguendo un altro percorso ricostruttivo. 
Analizzando nuovamente le competenze che il c.c. attribuisce a tale organo, è 
innegabile riconoscergli la possibilità di presentare osservazioni in ordine agli 
indirizzi strategici e di amministrazione generale decisi dal consiglio di gestione, 
come una sorta di potere di impulso programmatico.  
Si può poi osservare come l’attivazione della competenza di cui alla lettera f-
bis) e quindi l’attribuzione di una competenza deliberativa, comporti la necessità 
di riconoscere in capo a tale organo anche l’esercizio di ulteriori poteri di natura 
preparatoria, strumentali al suo esercizio63. Quindi anche non volendo 
riconoscere in capo al consiglio di sorveglianza, un potere di indirizzo strategico 
“debole”, l’attribuzione statutaria della competenza deliberativa in ordine “alle 
operazioni strategiche e ai piani industriali e finanziari della società” determina 
                                            
appiattimento del consiglio di sorveglianza e delle sue specifiche competenze, e sebbene sia 
vero che il legislatore successivo alla riforma e quello speciale abbiano finito per estendere 
semplicemente a questo le norme previste per il collegio sindacale limitandone le potenzialità 
di alta amministrazione, ciò non le ha del tutto eliminate. Privo di senso appare anche il giudizio 
secondo cui lo stesso risultato si sarebbe raggiunto attribuendo al collegio sindacale le nuove 
competenze proprie del consiglio di sorveglianza, senza la necessità di introdurre sistemi 
alternativi di amministrazione e controllo. 
63 V. CARIELLO, op. cit., p. 176 e ss. 
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il compimento di una pluralità di atti di cui quello conclusivo è la deliberazione 
del consiglio, la quale tuttavia è anticipata e preparata da una fase prodromica a 
cui si può ben riconoscere valenza debole. 
Alla luce di queste prime riflessioni, è chiaro che il riconoscimento di un potere 
di indirizzo strategico “debole” in capo al consiglio di sorveglianza non legato 
alla competenza deliberativa di cui alla lettera f-bis), dimostra come nel sistema 
dualistico i compiti di amministrazione della società risultino essere intestati a 
due uffici differenti i quali, pur avendo competenze proprie ed esclusive, sono 
chiamati a cooperare e ad adottare procedimenti di co-decisione circa l’alta 
amministrazione della società; procedimenti che assumono valenza obbligatoria 
laddove l’autonomia statutaria faccia propria l’opzione di cui alla lettera f-bis).  
Il rapporto che intercorre tra consiglio di gestione e consiglio di sorveglianza 
pare atteggiarsi alla stessa maniera del rapporto che si instaura tra amministratori 
delegati e non esecutivi nell’ambito del consiglio di amministrazione dove le 
materie di cui all’art. 2409 cc terdecies rappresenterebbero le competenze 
“amministrative” minime che devono essere proprie del consiglio di 
sorveglianza. Poste queste competenze comuni, spetterà poi al consiglio di 
gestione la competenza esclusiva per la gestione corrente della società, mentre 
al consiglio di sorveglianza la competenza esclusiva di vigilanza ex post di 
legalità e di merito sul suo operato. 
Questa analisi dell’assetto di poteri nel sistema dualistico è confermata dalle 
Disposizioni di Vigilanza in materia di organizzazione e governo societario della 
Banca d’Italia le quali, infatti, raccomandano l’adozione di un consiglio di 
gestione composto da un numero ristretto di membri sottolineandone così la 
prevalente funzione “executive” soprattutto per quelle società a consiglio di 
sorveglianza “forte”. La prassi societaria, tuttavia, ha comunque provveduto a 
distinguere all’interno del consiglio di gestione tra consiglieri delegati e non 
esecutivi, stante l’assenza di un esplicito divieto legislativo in tal senso64. 
                                            
64 M.WEIGMANN, Consiglio di gestione e consiglio di sorveglianza: le prime applicazione 
del modello dualistico, in A.G.E, 2, 2007, p. 264. 
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2.2 – Titolarità di un potere di indirizzo strategico “forte” ex art. 2409 
terdecies lettera f- bis). 
 
 
Il consiglio di sorveglianza può divenire titolare di una funzione di 
indirizzo strategico o vigilanza strategica, a seguito dell’attribuzione della 
competenza a deliberare in ordine alle operazioni strategiche e/o ai piani 
industriali e finanziari ex art. 2409 terdecies lettera f-bis), ed è proprio tale 
competenza che ha portato ad affermare l’esistenza di un modello di sistema 
dualistico a consiglio di sorveglianza c.d. forte65. 
La competenza in questione è stato oggetto di un successivo intervento 
legislativo teso a correggere e a chiarificare il dettato normativo. La 
formulazione introdotta con il D. Lgs n. 6 del ’03 attribuiva al consiglio di 
sorveglianza la competenza a deliberare circa i piani strategici, industriali e 
finanziari predisposti dal consiglio di gestione; successivamente il D. Lgs. n. 
310 del ’04 66 ha modificato il dettato normativo prevedendo la possibilità per il 
consiglio di sorveglianza di deliberare in ordine “alle operazioni strategiche ed 
ai piani industriali e finanziari”. Si tratta di precisazioni che hanno determinato 
un maggior coinvolgimento del consiglio di sorveglianza nell’esercizio di 
competenze lato sensu gestorie. 
Una delle obiezioni che da più parti è stata mossa contro le competenze 
deliberative “forti” del consiglio di sorveglianza risiede nel fatto che tale 
                                            
65 V. CARIELLO, op. cit., p.179. 
66 Relazione al D. lgs. n. 310 del 2004 dove si è provveduto a specificare che “il consiglio di 
sorveglianza è chiamato a deliberare in ordine non solo alle materia contenute nei piani 
predisposti dal consiglio di gestione, ma altresì in tutte quelle operazioni che, per il loro 
carattere strategico, risultano di rilevante interesse per la società”. 
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competenza deliberativa non sia obbligatoria ma eventuale e quindi rimessa ad 
una scelta dei soci67. 
Confrontando la disciplina italiana con quella tedesca, una delle principali 
differenze sta proprio nel fatto che l’intervento deliberativo del consiglio di 
sorveglianza (Aufsichtsrat) è obbligatoriamente previsto, salvo poi al §111, Abs 
4, AktG disporre che “lo statuto o lo stesso consiglio di sorveglianza devono 
stabilire che determinate tipologie di negozi possono essere compiute solo con 
il consenso del consiglio di sorveglianza”.  
Il consiglio di sorveglianza si vede obbligatoriamente attribuito un diritto di veto 
(Vetorecht) in ordine al compimento di atti gestori, i quali però debbono essere 
indicati dai soci. In maniera identica si muove la disciplina della società europea 
laddove l’art. 48 del Reg. 2157 del 2001 afferma che “Lo statuto della SE precisa 
le categorie di operazioni soggette ad autorizzazione concessa all’organo di 
direzione dall’organo di vigilanza”68. 
In una prospettiva non del tutto dissimile dalle precedenti si muove anche la 
disciplina francese la quale nell’art. L. 225-68, al.2, Cdc prevede che “Lo statuto 
può sottoporre alla preventiva approvazione del Consiglio di Sorveglianza la 
conclusione delle operazioni che esso indica. Tuttavia, la vendita di beni 
immobili, la vendita totale o parziale delle partecipazioni, la creazione di pegni 
e di fideiussioni, avalli e garanzie, se non in società operanti come banca o 
istituto finanziario, sono soggette ad una approvazione del Consiglio del 
Sorveglianza”69. La disciplina francese, quindi, pur consentendo all’autonomia 
statuaria di indicare gli atti necessitanti di delibera da parte del consiglio di 
sorveglianza, non rinuncia ad introdurre un catalogo minimo ed indefettibile di 
                                            
67 L. SCHIUMA, op. cit., p. 699. 
68 La società europea, disciplinata dal Regolamento (CE) n. 2157/2001, può adottare sia il 
sistema di amministrazione e controllo monistico che dualistico. 
69 Art. L.225-68, al.2, Cdc “Les statuts peuvent subordonner à l'autorisation préalable du 
conseil de surveillance la conclusion des opérations qu'ils énumèrent. Toutefois, la cession 
d'immeubles par nature, la cession totale ou partielle de participations, la constitution de 
sûretés, ainsi que les cautions, avals et garanties, sauf dans les sociétés exploitant un 
établissement bancaire ou financier, font l'objet d'une autorisation du conseil de surveillance”. 
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negozi/atti sui quali il consiglio di sorveglianza deve pronunciarsi. Tale catalogo 
deve necessariamente essere considerato aperto e non esaustivo, visto che la 
prima parte della medesima norma afferma la possibilità per lo statuto (e quindi 
per i soci) di indicare ulteriori tipologie di operazioni.  
Il fatto che la disciplina italiana non preveda nulla di tutto ciò, ma lasci 
all’autonomia statutaria una più ampia libertà – non solo non indicando gli atti 
oggetto della competenza deliberativa del consiglio di sorveglianza ma anche 
caratterizzando la stessa competenza deliberativa come eventuale – consente un 
migliore adattamento del sistema alle specifiche esigenze della società, 
richiedendo altresì una maggiore attenzione ed impegno al momento della 
formulazione delle norme statutarie, affinché esse non snaturino il sistema e 
quest’ultimo possa operare efficientemente. 
Nel caso in cui al consiglio di sorveglianza venga attribuita tale competenza 
deliberativa, tale organo risulta coinvolto in decisioni inerenti scelte 
programmatiche e nel compimento di rilevanti atti di direzione e gestione 
strategica dell’impresa. 
Le precedenti parole tuttavia non debbono trarre in inganno. Tali funzioni, 
infatti, non comportano il trasferimento in capo al consiglio di sorveglianza del 
potere gestorio, di cui è e resta titolare il consiglio di gestione, ma determinano 
che il consiglio di sorveglianza sia titolare di una porzione del potere 
amministrativo che gli intesta una rinnovata funzione di vigilanza di legittimità 
e di merito ex ante, in una posizione simile a quella in cui si trovano gli 
amministratori non esecutivi nel sistema tradizionale. 
La duttilità del sistema dualistico sta proprio nel fatto che esso può funzionare 
sia con, che senza l’attivazione della facoltà di cui alla lettera f-bis), in 
dipendenza delle specifiche necessità sociali che si intendono andare a 
soddisfare70.  
                                            
70 Infatti a livello di lavori preparatori all’interno della Commissione Vietti, era opinione 
comune che per salvaguardare la coerenza complessiva del sistema dualistico, avesse senso 
discutere sull’attribuzione di una competenza gestoria al consiglio di sorveglianza a patto che 
essa non risultasse imposta dalla legge, in particolare gli interventi di A. GAMBINO e 
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Tale dato di fatto porta dietro di sé due ulteriori affermazioni: da una parte quella 
secondo cui l’asserita maggior efficienza del sistema dualistico rispetto al 
modello tradizionale non possa essere individuata nella competenza di cui alla 
lettera f-bis) ma sia da rintracciare in altri elementi, dall’altra che nel sistema 
dualistico, indipendentemente dall’opzione di cui alla lettera f-bis), si realizza ex 
lege un assetto e una ripartizioni di funzioni e competenze tra gli organi per cui 
è comunque possibile riconoscere in capo al consiglio di sorveglianza un potere 
di indirizzo programmatico debole. D’altronde è proprio questa caratteristica a 
consentire di graduare da un minimo ad un massimo la partecipazione del 
consiglio di sorveglianza alla scelte di gestione. 
Un sistema così costruito consente ai soci di instaurare più facilmente un 
controllo immediato e diretto sull’attività gestoria del consiglio di gestione, per 
lo meno su quella riguardante l’attività di alta amministrazione. In tal maniera, 
infatti, l’alta amministrazione diviene “la risultante di peculiari forme di 
collaborazione di due organi i quali pur secondo competenze distinte sviluppano 
assieme quanto necessario per il perseguimento degli scopi imprenditoriali” 71. 
Affinché ciò avvenga, è tuttavia necessario che i limiti di utilizzo di tale potere 
siano ben definiti e rispettati, problematica che il nostro legislatore ha evitato di 
prendere in considerazione, rimettendo alla prassi statutaria e all’analisi 
dottrinale l’individuazione di questi, al contrario di quanto avviene negli altri 
ordinamenti giuridici precedentemente considerati. 
Osservando l’esperienza francese e in parte tedesca, si nota come il legislatore 
si sia preoccupato, in tali sistemi, di introdurre e di cristallizzare i criteri per 
l’utilizzo delle competenze deliberative di alta amministrazione del consiglio di 
sorveglianza, predisponendo così rimedi tesi ad eliminare il rischio di un 
                                            
CORAPI, Commissione Plenaria, riunione del 28 settembre 2003. Di opinione opposta erano 
coloro che volevano rendere obbligatoria tale opzione proprio al fine di sottrarre al consiglio 
di gestione la competenza unica a deliberare circa operazioni di rilevante impatto per la società, 
A GAMBINO, P. FERRO-LUZZI, Commissione plenaria, riunione del 6 Novembre 2003. 
71 V. CARIELLO, op. cit., p.185. 
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“ibridismo di funzioni”72, di una commistione tra attività lato sensu gestoria e 
attività di vigilanza, senza che ciò abbia snaturato gli effetti derivanti 
dall’attribuzione al consiglio di sorveglianza di una funzione forte di indirizzo 
strategico. 
È necessario altresì notare come nei sistemi dove si sia proceduto ad attribuire 
carattere obbligatorio all’intervento deliberativo del consiglio di sorveglianza 
sugli atti di alta amministrazione – indicati dallo statuto o dal legislatore o dallo 
stesso consiglio di sorveglianza – poi lo stesso ordinamento abbia provveduto 
ad attribuire una natura piuttosto chiara a tale competenza riconoscendogli 
funzione autorizzatoria. 
Analizzando sul punto l’ordinamento tedesco, dove il modello dualistico è nato, 
si nota infatti che l’Aufsichtsrat, previsto dall’ADHGB fin dal 1861, aveva come 
primaria funzione quella di “überwatchen”, ossia di controllare la gestione della 
                                            
72 Sul punto M. CERA, I controlli nelle società di capitali “chiuse” fra modelli legali ed 
evoluzione della realtà, in Giur. comm., 2006 p.354 . Qui si sostiene che nei nuovi sistemi di 
amministrazione e controllo inseriti a seguito della riforma del 03’ e in maniera particolare 
all’interno del sistema dualistico vi sia una commistione di competenze in capo agli organi di 
controllo. In particolare si sottolinea come la competenza a deliberare in merito all’adozione 
del bilancio e quella ad esercitare l’azione di responsabilità nei confronti dei componenti del 
consiglio di gestioni, per come distribuite, generino il rischio di un depotenziamento della 
funzione di controllo. Infatti approvando il bilancio di esercizio senza rilievi i sorveglianti ne 
condividono anche i contenuti. L’ipotesi che poi essi promuovano un’azione di responsabilità 
nei confronti dei consiglieri di gestione diviene remota stante la più semplice opzione della 
revoca e della transazione economica inter partes, generando così una ipotesi di concorso inter-
organico nei termini di condivisione di responsabilità e creando così una relazione analoga a 
quella che intercorre fra consiglio di amministrazione e comitato esecutivo. L’autore sottolinea 
poi che le modalità di nomina dello stesso consiglio di sorveglianza rendono l’organo meno 
indipendente e meno distaccato dal consiglio di gestione e dall’assemblea con il rischio di una 
gestione più “vischiosa” a causa delle ineliminabili interferenze fra i due organi oppure di una 
vigilanza solo forale. A tale ricostruzione tuttavia è possibile muovere alcune critiche anzi tutto 
il fatto che la dove gli statuti al di là della formale separatezza di ruoli, abbiano provveduto a 
ben specificare le competenze gestorie del consiglio di gestione e a cristallizzare le competenze 
di alta amministrazione riservate al consiglio di sorveglianza tali da non creare commistione 
tra le funzioni di vigilanza e quelle di alta amministrazione, l’esercizio della funzione classica 
di vigilanza ex post è ben possibile e garantito. Altresì è da sottolineare come il legislatore 
successivo abbia cercato, anche se in maniera non del tutto oculata, di introdurre un certo grado 
di distacco tra il consiglio di sorveglianza e i soci mediante l’estensione a questo delle norme 
previste dal T.u.f e dal T.u.b circa i requisiti di nomina e professionalità dei consiglieri 
originariamente previste e dettate per il collegio sindacale. In una prospettiva simile anche P. 
FERRO-LUZZI, L’esercizio di impresa tra amministrazione e controllo, in A.G.E. , 2, 2007 p. 
269 e ss. 
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società in tutti i rami dell’amministrazione: ciò tuttavia non significava la 
possibilità di ingerirsi nella gestione del Vorstand con direttive vincolanti. 
L’analisi della prassi societaria tedesca dell’epoca, ribaltando la prospettiva 
sopra detta, portava alcuni autori ad affermare che il Vorstand doveva sottostare 
ad ogni delibera dell’Aufsichtsrat, per cui la sua funzione risultava degradata ad 
un impiego esecutivo. 
La riforma del 1965, al fine di garantire un ruolo centrale all’azionista, 
provvedette ad attribuire all’Aufsichtsrat un maggior controllo mediante un 
rafforzamento della sua funzione di vigilanza e una migliore separazione delle 
funzioni dei due organi societari. Alla luce di ciò si può affermare che 
l’ordinamento tedesco interpreta il potere di delibera – obbligatoriamente 
attribuito all’Aufsichtsrat – considerando tale organo ancora un 
“Kontrollorgan”. Nonostante questo la dottrina non esita ad affermare che esso 
là dove eserciti i poteri di cogestione non solo è organo di controllo, ma anche 
organo di amministrazione73, e lo si afferma senza che ciò porti a considerare 
tale organo in una situazione di supremazia nei confronti del Vorstand, bensì 
osservando come tale competenza determini solo il cambiamento delle modalità 
in cui si esercita il controllo. Infatti accanto al controllo statico c.d. controllo ex 
post, si è in tal maniera affiancato un controllo “dinamico-preventivo”74 
dell’Aufsichtsrat che si concretizza in un potere-dovere di consulenza ex ante. 
 
  
                                            
73G.B. PORTALE, Il Sistema Dualistico: dall’allgemeines deutsches handelesgesetzbuch alla 
riforma italiana delle società per azioni?, in Banca Borsa e Titoli di Credito, 6, 2008 p. 675. 
74 G.B. PORTALE, op. cit., in Banca Borsa e Titoli di Credito, 6, 2008, p. 677. 
 49 
 
 
2.3 – La struttura ed il significato del procedimento deliberativo ex art. 2409 
terdecies comma 1 lettera f-bis). 
 
 
La portata applicativa delle competenze previste dalla lettera f-bis) è 
necessariamente condizionata da due elementi: l’oggetto della deliberazione e 
soprattutto la natura assegnabile alla competenza deliberativa del consiglio di 
sorveglianza. 
Osservando il dettato normativo, non è possibile attribuire un significato chiaro, 
netto alla locuzione “delibera in ordine alle operazioni strategiche e ai piani, 
industriali e finanziari”. Anzi l’espressione acquista un significato piuttosto 
neutro, tanto da non essere decisiva circa l’attribuzione o meno, al consiglio di 
sorveglianza, di un potere decisionale pieno ed assoluto in materia di operazioni 
strategiche e di piani.  
Prima di procedere oltre nell’analisi della natura di tale potere deliberatorio, è 
opportuno soffermarsi a riflettere, in via generale, sul procedimento decisionale 
che avviene all’interno di una società. 
La deliberazione infatti è la vicenda giuridica per il tramite della quale la 
molteplicità di singole scelte assume valore di decisione unitaria. Mentre il voto 
è un’azione del singolo, la deliberazione è il risultato di un giudizio complessivo 
redatto da un ufficio o da un organo a cui consegue uno specifico valore75: questa 
assume rilevanza anche nei confronti di chi non vi abbia partecipato o non abbia 
acconsentito. Essa è anche il primo luogo dove si realizza la vita organizzata 
della società. Infatti la sua efficacia rileva in primo luogo sul piano 
dell’organizzazione societaria: sia nel senso di esaurire il procedimento 
                                            
75 C. ANGELICI, op. cit., p. 289. 
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decisorio, sia nel senso di impegnare la società nei confronti dei soci e 
soprattutto nei confronti di terzi.  
La delibera si pone a valle di una preliminare operazione nella quale 
intervengono una pluralità di poteri: il potere di definire il problema, quello di 
formulare la proposta ed il potere di voto, quest’ultimi due in una posizione 
dialettica di cui la delibera rappresenta la sintesi. 
Alla luce di ciò la delibera non può identificarsi né con la comune intenzione, 
né con la sommatoria dei voti favorevoli; né può essere considerata una 
dichiarazione76, ma essa consistite in un giudizio. 
Una particolare tipologia di delibera sono quelle con cui si affrontano materie 
per le quali la decisione spetta ad altri organi ed a cui la dottrina attribuisce 
valore “consultivo”77. 
Quando il legislatore o lo statuo, affinché l’organo competente adotti la propria 
decisione, richiedono il “consenso” di un altro organo o prescrivono che tale 
organo esprima il proprio parere, la deliberazione di questo si caratterizza come 
un sub-procedimento dotato di un duplice valore: da un lato quello di “vincolare” 
l’organo che la ha adottata, dall’altro quello di influire sull’esito del processo 
decisionale. Il valore di queste tipologie di delibere deve essere còlto su un piano 
meramente intraorganico, attribuendogli una funzione di indirizzo, in quanto 
manifestazione del potere di un organo di influire sulle scelte dell’altro. 
Ciò detto, è necessario tornare al punto di partenza ed analizzare la natura della 
competenza deliberative del consiglio di sorveglianza. Il tema ha impegnato 
molto la dottrina, non soltanto a seguito del rilascio della nuova disciplina 
normativa, ma anche durante i lavori della commissione Vietti. 
A seguito di un’analisi letterale del dettato normativo, sono sorti dubbi circa la 
natura mista del potere di delibera. In particolar modo si sosteneva la natura 
piena del potere di delibera circa le operazioni strategiche sulla base del fatto 
che il participio “predisposti” è riferito ai soli “piani” per il tramite della 
                                            
76 P. FERRO-LUZZI, La conformità delle delibere assembleari, Milano, 1993, p.73 ss. 
77 C. ANGELICI, op. cit., p. 324;  
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punteggiatura. Il fatto che la precisazione circa la provenienza non fosse presente 
anche per le operazioni strategiche portava parte della dottrina ad affermare la 
sussistenza di una competenza deliberativa in capo al consiglio di sorveglianza 
più ampia di quella allo stesso intestata in relazione ai piani industriali e 
finanziari.  
A chiarire il punto sono intervenuti i redattori del  D.Lgs. n. 310 del ’04 per il 
tramite della relazione che accompagnava il testo. Dalla lettura di questa non 
emerge alcuna indicazione tesa a suggerire una diversa portata del potere di 
delibera così attribuitogli; anzi vi si afferma che “il consiglio di sorveglianza è 
chiamato a deliberare in ordine non solo alle materie contenute nei piani (…) 
ma altresì in tutte quelle operazioni che, per il loro carattere strategico, 
risultano di rilevante interesse per la società”: quindi si perviene aduna 
configurazione unitaria della competenza deliberativa. 
Nell’àmbito dei lavori della Commissione di Riforma più volte si è discusso sul 
valore dell’espressione “delibera in ordine”78, mentre pochi dubbi, per non dire 
nessuno, ha posto l’espressione “predisposti”. L’adozione del termine delibera 
si è verificata al termine della discussione circa l’intervento del consiglio di 
sorveglianza sui piani.  
Nella riunione del 28 ottobre del 2003 è emersa la volontà di sostituire tale 
termine con il termine “approva”79. A questa posizione se ne affiancano altre 
due: quella di chi riteneva che il termine “approva” risultasse carico di eccessiva 
valenza gestoria, preferendo il termine “autorizza”80, e quella di chi ammetteva 
l’utilizzo dell’espressione “approva”, a patto che vi fosse aggiunto l’inciso 
“ferma la responsabilità degli amministratori per gli atti di gestione compiuti”81. 
È una aggiunta che non tutti reputavano idonea a neutralizzare la possibile deriva 
                                            
78 Riunioni della commissione plenaria del 28 ottobre, del 6 novembre 2003 e del 21 settembre 
2004. 
79 Commissione Plenaria del 28 ottobre 2003 primo intervento di F. BONELLI. 
80 P. TRIMARCHI, riunione della Commissione Plenaria del 28 ottobre 2003. 
81 C. ANGELICI, Commissione Plenaria del 28 ottobre 2003, secondo cui tale inciso 
renderebbe “chiaro che (gli amministratori) non sono vincolati al consiglio di sorveglianza 
vista la loro responsabilità personale”. 
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gestoria a cui la parola approva poteva portare82, continuando invece a preferire 
l’utilizzo dei termini “autorizza” o “esamina”. 
La discussione prosegue nella riunione del 6 novembre 2003, dove viene 
avanzata la proposta di optare per una formulazione neutra circa la natura del 
potere di delibera e di rinviare la discussione “all’esito della sperimentazione” 
83. Quindi l’adozione del verbo delibera in ordine ai piani, consente di “fare 
riferimento semplicemente alla strumento di intervento del consiglio di 
sorveglianza, in modo neutro (…) il contenuto della deliberazione può essere il 
più vasto possibile perché può andare dal valuta, all’esamina, all’approva , al 
respinge (…) così si indica la competenza lasciando alla previsione statutaria 
specificare l’intervento” 84. 
Dai lavori della commissione, appare chiaro come il termine delibera non sia in 
grado di fornire alcun tipo di indirizzo circa la natura del potere deliberatorio, e 
come esso sia stato inserito unicamente per indicare lo strumento attraverso il 
quale il consiglio di sorveglianza possa esercitare il potere decisorio, rimettendo 
il compito di specificare la natura di tale potere allo statuto.  
Una soluzione del genere avrebbe determinato la possibilità per lo statuto di 
attribuire la paternità dei piani al consiglio di sorveglianza e per questo motivo 
la Commissione decise di aggiungere l’inciso “predisposti dal consiglio di 
gestione”85. Ciò impedisce che lo statuto attribuisca al consiglio di sorveglianza 
un potere di delibera che integri anche la funzione di redazione dei piani, così 
come nega la possibilità al consiglio di sorveglianza di deliberare un piano che 
sia sostanzialmente diverso da quello redatto e proposto dal consiglio di 
gestione.  
                                            
82 A. GAMBINO Commissione Plenaria del 28 ottobre 2003, il quale afferma che “attribuire 
al consiglio di sorveglianza un potere che integri le decisioni del consiglio di gestione, ma che 
non diventi un atto gestorio” (…) “allora tra il termine autorizza e approva c’è coincidenza”. 
83 VIETTI, Commissione plenaria del 6 novembre 2003. 
84 VIETTI, Commissione plenaria del 6 novembre 2003. 
85 In tal senso gli interventi di VIETTI, ANGELICI, P. TRIMARCHI. 
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I motivi sopra detti portano ad attribuire, a parere di chi scrive, al potere di 
delibera la natura di valutazione e di esame dei piani provenienti dal consiglio 
di gestione espressa tramite la loro approvazione o meno. Approvazione che 
deve essere letta nell’ottica di una delibera integrativa del procedimento 
decisionale. 
Come espressamente affermato dalla Commissione di Riforma, non è possibile 
trarre dalla mera interpretazione del dato codicistico informazioni circa la natura 
piena o meno del potere di delibera attribuito al consiglio di sorveglianza. Si 
deve dunque optare per l’utilizzo di un criterio di interpretazione di tipo 
sistematico e teleologico86. 
L’utilizzo di questi due criteri porta ad escludere la possibilità di attribuire al 
consiglio di sorveglianza, nell’ambito dell’esercizio di una funzione “forte” di 
indirizzo strategico, un potere decisionale pieno. In particolar modo ciò lo si può 
dedurre dal fatto che tra consiglio di sorveglianza e consiglio di gestione non 
intercorre alcun genere di rapporto gerarchico che “produca conseguenze anche 
rispetto al potere di gestione”87, rapporto che non può essere istituito neppure 
per il tramite dello statuto. L’inesistenza di tale rapporto rende impossibile 
riconoscere un potere decisionale pieno che invece ne postulerebbe la necessaria 
presenza. 
A tale conclusione si può giungere anche osservando come la deliberazione sui 
piani, implicando l’esercizio di una funzione forte di controllo, di indirizzo e 
quindi di vigilanza, produca un coinvolgimento del consiglio di sorveglianza 
nella programmazione stessa. Tale discorso si ripete anche con riguardo al potere 
di  delibera sulle operazioni strategiche, che oltre a comportare l’esercizio di un 
controllo ex ante, determina anche la compartecipazione del consiglio di 
sorveglianza a tali scelte.  
Il coinvolgimento del consiglio di sorveglianza avviene dunque in un’ottica di 
condivisione e di compartecipazioni alla fase programmatica e operativa di 
                                            
86 V. CARIELLO, op. cit., p. 223. 
87 V. CARIELLO, op. cit., p. 224. 
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indirizzo della società, porta a non riconoscergli un potere decisionale pieno, in 
quanto il suo intervento si può esplicare sia a monte – nella fase di prima 
elaborazione da parte del consiglio di gestione – che a valle – al momento della 
definizione dei piani e delle operazioni –. Alla luce di ciò tale intervento 
necessariamente assume la valenza di “potere di indirizzo”, il quale si 
contrapporrà al potere di proposta e di esecuzione degli atti a valenza 
programmatica propri del consiglio di gestione. 
In sostanza, il consiglio di gestione e il consiglio di sorveglianza condividono 
tra loro la funzione di alta amministrazione della società. Ciò comporta che essi 
partecipino assieme alle scelte di gestione strategica; per questo l’attribuzione di 
un potere di ingerenza vincolante in capo al consiglio di sorveglianza finirebbe 
per tramutarlo nell’unico centro di elaborazione e decisione delle strategie 
dell’impresa, collocandolo così in una posizione gerarchicamente sovraordinata 
al consiglio di gestione, il quale, a ben vedere, risulterebbe assorbito dal 
consiglio di sorveglianza. 
Quanto detto, tuttavia non risolve la questione di fondo ossia la natura del potere 
di delibera del consiglio di sorveglianza. In dottrina sussistono diverse posizioni 
tra loro divergenti: quella di chi legge tale competenza in combinazione con le 
competenze di vigilanza, che la competenza deliberativa sembrerebbe 
rafforzare88; e quella di chi, invece, gli attribuisce una natura decisoria più o 
meno marcata. 
La prima tesi si basa sulla ricostruzione del complessivo apparato di funzioni, 
scaturente dall’attribuzione della competenza deliberativa ai sensi dell’art. 2409 
terdecies lettera f-bis). Essa sottolinea come tale attribuzione: da una parte vada 
ad integrare la funzione di indirizzo strategico, già propria dell’organo, 
trasformandola da debole a forte, dall’altra determini un’integrazione della sua 
originaria funzione di vigilanza. Ciò imporrebbe all’organo di esercitare la 
funzione forte di indirizzo strategico, senza trascurare i compiti di vigilanza e 
                                            
88 V. CARIELLO, op. cit., p. 234. 
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considerando anche come tali funzioni risultino essere accresciute dalla 
competenza deliberativa. In sostanza si richiede che il consiglio di sorveglianza 
“indirizzi vigilando”89.  
La funzione forte d’indirizzo strategico, deve essere integrata con la funzione di 
vigilanza sulla gestione attribuita a tale organo ai sensi dell’art. 2409 terdecies 
lettera c). L’attribuzione della competenza deliberativa, pur determinando 
l’acquisto di una nuova funzione vincolante di indirizzo strategico, presenta 
risvolti compositi. Infatti far partecipare il consiglio di sorveglianza, che è e resta 
organo di vigilanza, alla fase prodromica, cioè alla fase di formazione ed 
elaborazione di tali scelte e decisioni, rende più forte la sua funzione di 
vigilanza, nella prospettiva di un controllo di legalità e di merito non solo ex 
post, ma anche ex ante, facendo nascere così la funzione di “vigilanza 
(controllo) interna sulla gestione”90 . 
Vi è invece chi sostiene che il potere di indirizzo strategico forte abbia portata 
differente91, distinguendone la natura con riguardo alle operazioni strategiche e 
ai piani industriali e finanziari. Questi ritengono che per le operazioni strategiche 
il potere di delibera possa essere configurato non solo come autorizzazione o 
approvazione ma anche come “autonomo potere decisorio”, ossia che il 
consiglio di sorveglianza possa essere investito dallo statuto della facoltà di 
decidere l’operazione con effetto vincolate per il consiglio di gestione, il quale 
sarà tenuto a darvi esecuzione, attribuendo così al consiglio di gestione un potere 
di indirizzo/iniziativa vincolante. Tale tesi supera la principale obiezione (ossia 
il fatto chel’art. 2409 terdecies lettera f-bis) stabilisca che “ferma in ogni caso 
la responsabilità per gli atti compiuti in al consiglio di gestione”) attribuendo 
al consiglio di gestione una “funzione di filtro”, tale per cui  esso è chiamato a 
valutare la legittimità o meno dell’indicazione, della delibera emessa dal 
consiglio di sorveglianza e nel caso non eseguirla, pena la responsabilità.  
                                            
89 V. CARIELLO, op. cit., p. 235. 
90 V. CARIELLO, op. cit., p. 237. 
91 U. TOMBARI, Sistema dualistico e potere di “alta amministrazione” del consiglio di 
sorveglianza, in Banca Borsa e Titoli di Credito, 6, 2008, p. 709. 
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In sostanza si sostiene che quando il consiglio di sorveglianza eserciti funzioni 
di alta amministrazione, identificate in potere decisorio autonomo, il sistema 
“trasli la funzione di controllo sul consiglio di gestione, il quale è tenuto ad 
eseguire solo le operazioni che non presentino elementi critici sotto il profilo 
della legittimità”.  
Tale tesi, attribuendo un potere decisorio pieno in capo al consiglio di 
sorveglianza in materia di operazioni strategiche, determina uno stravolgimento 
dell’intera ripartizione dei poteri propria del sistema dualistico. Infatti 
l’eliminazione, da una parte, delle competenze condivise di alta amministrazione 
e l’attribuzione; dall’altra, della facoltà di determinazione delle scelte strategiche 
al solo consiglio di sorveglianza, comporta l’attribuzione in capo al consiglio di 
gestione della titolarità della sola fase esecutiva, alla quale andrebbero aggiunti 
quei compiti di controllo di legittimità e di merito solo ex post (visto che non 
partecipa alla fase di proposta) propri – ove l’opzione di cui alla lettera f-bis) 
non sia stata attivata – del consiglio di sorveglianza. Compiti di alta 
amministrazione che poi tornerebbero ad essere condivisi con riguardo ai piani 
industriali e finanziari, visto che in relazione ad essi il legislatore stabilisce la 
loro necessaria predisposizione da parte del consiglio di gestione.  
Il principale problema di tale tesi, oltre quello di ribaltare l’assetto delle 
competenze del sistema dualistico, è quello di basarsi su di un addentellato 
normativo debole. Infatti l’intera ricostruzione si basa sulla mancata indicazione, 
in relazione alle operazioni strategiche, della titolarità del potere di proposta.  
In tal maniera si addiviene ad un improprio e inefficiente rovesciamento di ruoli, 
in cui il consiglio di sorveglianza diventa il titolare unico della funzione di 
indirizzo strategico e di una autonoma funzione di iniziativa gestionale su alcune 
tipologie di operazioni. 
Altri92 ancora ricostruiscono il potere deliberativo del consiglio di sorveglianza 
in maniera differente, pur partendo dal presupposto secondo cui la normativa 
                                            
92 P. MONTALENTI, Il modello dualistico: Alta amministrazione e funzioni di controllo tra 
autonomia privata e regole imperative, in Banca Borsa e Titoli di Credito, 6, 2008, p 689. 
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civilistica pone il potere di impulso, di proposta per i piani industriali e finanziari 
e le operazioni strategiche in capo al consiglio di gestione. Ciò consentirebbe di 
interpretare il termine “delibera” e quindi di attribuire al consiglio di 
sorveglianza un potere di approvazione. Secondo questo punto di vista 
l’approvazione rappresenterebbe un genus intermedio tra un potere decisionale 
pieno e l’autorizzazione, non consistendo né in una decisione autonoma – visto 
che il potere di impulso è proprio del consiglio di gestione – né in una 
autorizzazione ma in una vera e propria condivisione dell’indirizzo generale 
dell’impresa.  
A ben vedere però risulta difficile, una volta definito il potere di approvazione 
come condivisione dell’indirizzo dell’impresa, distinguerlo concettualmente, 
almeno in tale àmbito, dall’autorizzazione integrativa. Infatti la condivisione 
dell’indirizzo di impresa necessita di un giudizio favorevole sull’opportunità e 
la legittimità dell’attività proposta, facendo sì che, a seguito del positivo 
controllo, l’attività possa essere compiuta.  
L’autorizzazione integrativa , invece, altro non è che un esame, una valutazione, 
un giudizio che consente, se favorevole, l’esercizio di una facoltà di cui il 
soggetto è di per sè titolare ma al tempo stesso essa lascia libero il soggetto che 
la ha richiesta di dargli corso o meno.  
Appare evidente quindi che, così definita, l’approvazione finisce per coincidere 
con il concetto di autorizzazione. L’unico elemento generale di differenziazione 
è rappresentato dal fatto che l’approvazione costituisce la fase terminale del 
procedimento deliberativo, al quale segue necessariamente l’esecuzione, cosa 
che non avviene a seguito della delibera del consiglio di sorveglianza, vista la 
possibilità per il consiglieri di gestione di disapplicare la decisione del consiglio 
di sorveglianza. 
Altri 93, invece ritengo che la scelta del termine “delibera” da parte dell’art. 2409 
terdecies, e non di “approva” (come nel caso in cui all’assemblea venga 
                                            
93 B. LIBONATI, Notarelle a margine dei nuovi sistemi di amministrazione delle società per 
azioni, in Riv. Soc., 2-3, 2008, p. 281 ss. 
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sottoposto un bilancio d’esercizio), e neppure di “autorizza”, sia determinante 
per l’interpretazione della natura di tale competenza, attribuendo così significato 
preminente ad una ricostruzione letterale e non sistematica dell’istituto.  
Ciò porterebbe a riconoscere al consiglio di sorveglianza un potere decisionale 
simile a quello dell’assemblea “quando delibera sulla responsabilità degli 
amministratori”94. Ciò detto si ripropone nuovamente il problema del significato 
da attribuire a “predisposti” che tale interpretazione risolve dando una duplice 
interpretazione. In primo luogo sostiene la possibilità di riferirlo unicamente ai 
piani, sottolineando come essi non siano certamente immaginabili senza 
l’intervento del consiglio di gestione; mentre le operazioni strategiche ben 
potrebbero essere considerate, proprio perché strategiche, competenze proprie 
del dell’organo al quale è assicurata l’amministrazione di base della società. In 
secondo luogo si sostiene come possa riconoscersi all’appendice “predisposti 
dal consiglio di gestione” natura obbligatoria sia per i piani che per le 
operazioni, senza che ciò cambi la natura piena del potere deliberativo, poiché 
tale locuzione non avrebbe efficacia obbligatoria quanto al contenuto che viene 
proposto e che viene in via definitiva deciso. Ossia il consiglio di sorveglianza 
non potrebbe, di sua iniziativa, attivarsi per deliberare sui piani industriali e 
finanziari e sulle operazioni strategiche, ma laddove il consiglio di gestione 
eserciti il suo potere di proposta su queste materie, il consiglio di sorveglianza 
può non solo approvare o rispingere, ma anche e soprattutto deliberare qualcosa 
di nuovo e diverso rispetto alla proposta. 
Una prima critica a tale impostazione è rappresentata dal fatto che non si possa 
trarre dal dato letterale, alla luce dei lavori svoltisi in commissione di riforma, 
una chiara indicazione sulla natura del potere di delibera. Secondariamente tale 
potere di delibera pieno si scontra con la previsione, contenuta nella medesima 
lettera f-bis), secondo cui resta ferma la responsabilità del consiglio di gestione 
per gli atti compiuti. Tale parte conclusiva dell’articolato deve essere letta non 
                                            
94 B. LIBONATI, op. cit., p. 312. 
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solo nel senso di attribuire ai membri del consiglio di gestione un’ulteriore 
ipotesi di responsabilità, ma essa certifica che il potere di delibera attribuito al 
consiglio di sorveglianza non è pieno e definitivo, poiché non chiude la vicenda 
decisoria. I membri del consiglio di gestione, infatti, qualora reputino non 
corretta o inidonea la decisione, ben potranno disapplicarla aprendo un ulteriore 
fase di discussione mediante un conflitto inter-organico.  
Questa considerazione porta necessariamente a riconoscere al potere di delibera 
una natura di atto autorizzativo-integrativo, ossia un’autorizzazione diretta a 
rimuovere un limite all’esercizio di una competenza (diritto) di cui un soggetto 
(consiglio di gestione) risulta ab origine titolare. Tale natura ben si confà allo 
stretto rapporto in cui vivono il potere “forte” di indirizzo strategico e il potere 
di vigilanza, nella prospettiva della delibera come esercizio di una competenza 
di vigilanza ex ante formale e sostanziale. 
Da tale punto di vista l’eventuale contenuto negativo della deliberativa non può 
che essere definito come esercizio di un vero e proprio diritto di veto, teso a 
paralizzare il compimento dell’operazione e determinante la necessità, affinché 
l’operazione possa essere compiuta, di una nuova proposta avanzata dal 
consiglio di gestione al consiglio di sorveglianza. Ciò attribuisce grande 
importanza alle motivazioni che devono accompagnare il rifiuto di 
autorizzazione, per un suo corretto esercizio.  
Il veto, espresso tramite una negata autorizzazione, altro non è che la 
conseguenza di un esito negativo dell’esercizio della funzione di vigilanza posta 
in essere dal consiglio di sorveglianza con riguardo alla proposta. La mancata 
autorizzazione potrà indurre il consiglio di gestione a riformulare parzialmente 
il piano o l’operazione, oppure a desistervi, ma sempre tenendo conto delle 
motivazioni del rifiuto.  
I limiti negativi al potere di delibera, quindi, consistono nella sua natura di 
“potere-diritto di veto”95 su tali materie e risultano diretti a produrre 
                                            
95 V. CARIELLO, op. cit., p. 237. 
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un’influenza mediata sulla gestione e sulla direzione strategica nel senso di una 
vigilanza preventiva96. 
Per i motivi sopra detti appare evidente come, affinché il consiglio di 
sorveglianza possa correttamente esercitare tale competenza deliberativa, 
assuma grande importanza il coinvolgimento informativo di tale organo nella 
programmazione delle linee strategiche imprenditoriali definite dal consiglio di 
gestione. 
Nella fase di predisposizione delle operazioni e dei piani vi deve essere, 
necessariamente, un coinvolgimento del consiglio di sorveglianza, attraverso 
periodici flussi informativi preventivi, la cui attivazione è rimessa al consiglio 
di gestione o alla richiesta del consiglio di sorveglianza97. 
Dal punto di vista normativo l’attivazione di tali flussi è rimessa al consiglio di 
gestione ovvero alla partecipazione dei membri del consiglio di sorveglianza alle 
riunioni del consiglio di gestione come stabilito dall’art. 2049 terdecies comma 
4 c.c. o dall’art. 149 comma 4 bis T.u.f. Affinché però il coinvolgimento 
informativo preliminare del consiglio di sorveglianza sia effettivamente 
funzionale alla futura adozione della delibera, pare “opportuno l’inserimento in 
statuto di clausole che si occupino d’istituzionalizzare e procedimentalizzare, 
tramite una regolamentazione delle modalità e delle tempistiche di attivazione 
dei flussi” 98. Tali flussi dovrebbero avere ad oggetto dati e notizie in possesso 
del consiglio di gestione e dallo stesso utilizzate proprio in sede di formazione 
ed elaborazione delle proposte da sottoporre al consigli di sorveglianza. 
Informazioni funzionali a consentire un consapevole, tempestivo ed efficiente 
esercizio della funzione di indirizzo e direzione strategica. 
                                            
96 Negli ordinamenti tedeschi e francesi sono presenti indicazioni ancora più marcate in tal 
senso quali: il coinvolgimento nella gestione realizzato con l’esercizio della funzione 
consultiva da parte del consiglio di sorveglianza come parte del controllo, l’autorizzazione 
ovvero l’approvazione prevista dal § 111 Abs 4 S. 2 AktG che costituisce un effetto del dovere 
di vigilanza. 
97 G. SANTONI, I flussi informativi tra comitato di gestione e comitato di sorveglianza, in 
Sistema dualistico e governance bancaria a cura di P. ABBADESSA, F. CERARINI, Torino 
2009 p. 43. 
98 V. CARIELLO, op. cit., p. 246. 
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L’esposizione del consiglio di sorveglianza a tali informazioni determina il 
concreto rischio di un eccessivo coinvolgimento del medesimo nella fase 
gestoria della società, tale da inquinare poi la successiva fase di vigilanza di 
merito e legittimità ex ante ed ex post. Ecco che proprio per far fronte a questi 
rischi si sottolinea la necessità di norme statutarie che disciplinino le modalità 
di scambio di tali informazioni. 
 
 
2.4 – L’oggetto ed i limiti della competenza deliberativa: le operazioni 
strategiche ed i piani industriali e finanziari. 
 
 
L’oggetto del potere deliberatorio attribuito al consiglio di sorveglianza, 
ai sensi del Codice Civile, sono “le operazioni strategiche” ed “i piani 
industriali e finanziari”.  
Nella versione dell’articolo licenziata con il D. Lgs. n. 6 del ’03, si faceva 
riferimento invece ai “piani strategici, industriali e finanziari”. Dai lavori della 
Commissione Vietti99 emerge una lunga riflessione sulla valenza e sul 
significato della locuzione “piani strategici” che secondo alcuni avrebbe 
comportato l’attribuzione in campo al consiglio di sorveglianza di una vera e 
propria competenza gestoria: fu proprio questo uno dei principali motivi a 
favorire l’adozione della formula “operazioni” al posto di quella “piani”.  
A ben vedere, infatti, compiendo una semplice operazione di interpretazione 
letterale, mentre per operazione si intende una serie di atti coordinati e diretti ad 
un fine, per piano si intende un programma particolareggiato di ciò che si vuol 
fare, di una linea di condotta da seguire e dei mezzi con i quali si ritiene di poterla 
raggiungere. Volendo semplificare ulteriormente tali definizioni, le operazioni 
sono un insieme di atti, i piani un insieme di operazioni. Ciò fa comprendere 
                                            
99 Riunione Commissione Plenaria del 28 ottobre 2003. 
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come il riconoscimento al consiglio di sorveglianza della competenza a 
deliberare circa i piani strategici gli attribuisse, salva diversa norma statutaria, 
un ruolo più ampio, una più ampia condivisione con il consiglio di gestione della 
funzione di indirizzo generale della società, rendendo necessario il suo 
intervento deliberatario non solo con riguardo al compimento di singole 
operazioni, più o meno complesse, ma anche circa l’elaborazione dei piani. 
Competenza che è in parte ancor oggi attribuita al consiglio di sorveglianza ma 
con perimetro più ristretto, limitato all’aspetto finanziario e industriale100. 
Circa le operazioni strategiche, la norma codicistica attribuisce al consiglio di 
sorveglianza una nuova competenza, la quale determina la creazione a carico del 
consiglio di sorveglianza di un dovere di delibera. 
Anzitutto, affinché un’operazione societaria possa suscitare tale dovere di 
delibera, è necessario che essa sia “strategica”. Tale requisito rappresenta il 
primo ed invalicabile limite all’intervento del consiglio di sorveglianza, che 
potrà avere ad oggetto solo e soltanto una serie coordinata di atti aventi non 
marginale  rilevanza dal punto di vista economico-gestionale.  
Tale fondamentale requisito necessita dunque di una chiara definizione, che il 
legislatore si guarda bene dal determinare sostenendo la non opportunità di dare 
una definizione che “irrigidisca in via generale la fattispecie”,  sottolineando 
altresì come “la nozione appaia sufficientemente definita in sè” 101.  
Sebbene sia comprensibile la volontà del legislatore di mantenere elastica la 
fattispecie, affinché essa possa facilmente adattarsi alle varie realtà societarie; 
nel caso di specie a ben vedere la fattispecie legale neanche esiste, in quanto il 
legislatore si limita ad enunciarla ma non indica le caratteristiche minime la cui 
sussistenza ne determini l’integrazione, e così facendo, rimette tale compito alla 
prassi statutaria, per quanto ad oggi piuttosto omogenea102. 
                                            
100 V.infra § 2.4. 
101 Relazione preparatoria al D.lgs. 310 del 2004. 
102 Omogeneità ottenuta grazie all’intervento regolamentare delle autorità di vigilanza quali 
Consob e Banca d’Italia che hanno cercato in qualche modo di riempire tale vuoto definitorio, 
mediante non la chiara elaborazione della fattispecie generala ma attraverso una precisa 
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Questo compito è stato raccolto dalla dottrina la quale ha cercato di individuare 
un criterio discriminante avente carattere generale ed oggettivo.  
Il fatto che si ricerchi un criterio oggettivo, non deve portare ad affermare 
l‘impossibilità, una volta individuato, di soggettivizzarlo. Quanto detto può 
apparire in contraddizione in quanto un criterio oggettivo non può essere al 
tempo stesso anche soggettivo, essendo questi due concetti in antitesi tra loro. 
Tuttavia Il fatto che si discuta di operazioni strategiche, determina la necessità 
per l’interprete di rispondere al quesito per chi sia strategica l’operazione, cioè 
per la società che la pone in essere.  
Ecco dunque che una volta individuato un criterio generale ed oggettivo, sulla 
base del quale si possa affermare quali sono gli elementi che un’operazione deve 
presentare per potersi dire strategica, è necessario per poter dare un giudizio 
definitivo sulla operazione, oggetto di valutazione, vedere se tali elementi oltre 
ad essere presenti assumano una rilevanza tale nel caso concreto, con riguardo 
cioè al panorama aziendale in cui l’operazione è compiuta, sì da attribuirgli 
carattere di rilevanza strategica. Ad esempio la stessa operazione di acquisto di 
un medesimo bene – necessario all’esercizio dei una stessa attività di impresa – 
in una piccola o in una grande società assume, sulla base dei parametri 
economici di riferimento e delle risorse disponibili, significati diversi tanto che 
nella grande società, tale operazione ben può essere derubricata ad operazioni di 
normale gestione.  
La dottrina italiana, poter individuare una definizione generale di operazione 
strategica, ha dovuto fare appello al panorama comparatistico, con particolare 
riferimento alla dottrina tedesca. Questa, infatti, individua le operazioni 
strategiche nelle operazioni di fondamentale importanza per la società, ossia 
decisioni tali da modificare la situazione patrimoniale dell’impresa ovvero la sua 
esposizione al rischio. Quindi i criteri fondativi della fattispecie sono da 
                                            
indicazione delle specifiche competenze e poteri discendenti dall’attribuzione di tale potere 
deliberativo . 
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rintracciare nella contenuto di carattere patrimoniale della decisione e nella 
variazione del rischio di impresa che essa comporta.103 
Parte della dottrina104 si è domandata se i soci, una volta attribuita la competenza 
di cui alla lettera f-bis), possano inserire specifiche norme statutarie tese a 
limitarla o ad escluderla, per determinate tipologie di operazioni che pur 
astrattamente ben potrebbero farsi rientrare all’interno della categoria, ma che 
ne vengano escluse per specifica indicazione statutaria. Una clausola del genere 
nell’ordinamento italiano risulta essere tendenzialmente legittima, a differenza 
di quanto avviene all’interno dell’ordinamento tedesco dove tali tipologie di 
clausole sono considerate illegittime. È la stessa formulazione dell’AktG ad 
escluderle. 
Gli atti soggetti ad autorizzazione sono indicati o dallo statuto o da delibera dello 
stesso Aufsichtsrat, quindi un divieto statutario di autorizzazione, per certe 
operazioni, finirebbe col determinare una limitazione della capacità 
dell’Aufsichtsrat di imporre la sua autorizzazione, visto che ove non compiuto 
dai soci spetta a quest’organo il compito di indicare le “operazioni rilevanti”. 
La disciplina italiana invece, rimettendo ad una scelta statutaria non solo 
l’esercizio di tali competenze, ma anche l’indicazione delle operazioni 
necessitanti di delibera, può ben ammettere l’introduzione di clausole limitative 
a patto che esse si muovano in una prospettiva coerente e funzionale e non 
finiscano per determinare un eccessivo svuotamento del potere di delibera che il 
legislatore ha attribuito a tale organo. 
Clausole del genere acquisirebbero natura illegittima soltanto laddove, 
un’ulteriore clausola statutaria attribuisse la competenza ad indicare le 
operazioni strategiche in capo al consiglio di sorveglianza stesso.  
Qualora lo statuto nulla preveda, se non l’attribuzione della mera competenza a 
deliberare, si può sostenere che sia così attribuita al consiglio di sorveglianza la 
                                            
103V. CARIELLO, op. cit., p. 197 assume, analizzando le stesse conclusioni a cui giunge 
dottrina tedesca, una posizione differente indicando come elementi costitutivi della fattispecie 
anche l’oggetto e l’estensione. 
104 V. CARIELLO, op. cit., p. 191. 
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competenza a deliberare in ordine a qualunque operazione strategica. Tale 
soluzione, per quanto normativamente legittima, risulta essere sul piano 
applicativo poco efficiente e foriera di conflitti interorganici, a causa di una 
possibile sovrapposizione di competenze tra organo gestorio e consiglio di 
sorveglianza e di un rallentamento nel processo decisionale.  
Per tal motivo la dottrina italiana ha più volte sottolineato la necessità per lo 
statuto di provvedere ad indicare i caratteri generali in base ai quali 
un’operazione possa essere considerata strategica e per ciò solo rimessa alla 
competenza del consiglio di sorveglianza105. 
Proprio per prevenire le problematiche sopra dette, la prassi societaria ha 
provveduto ad introdurre diverse tipologie di clausole che provvedono a definire 
l’oggetto dell’intervento deliberativo. Sul punto si è soliti distinguere: clausole 
deliberative, contenenti un vero e proprio catalogo tassativo di operazioni 
strategiche il cui compimento fa scattare la competenza deliberativa del 
consiglio di sorveglianza106, e clausole deliberative contenenti un elenco 
unicamente esemplificativo di operazioni, le quali dunque non intendono 
esaurire il novero delle competenze deliberative, nonché clausole deliberative 
che, oltre a prevedere un elenco esemplificativo di operazioni, contemplano 
anche una norma di chiusura ossia una definizione tassativa di che cosa debba 
intendersi per operazione strategica; ed infine clausole che, pur prevedendo un 
                                            
105 BANCA D’ITALIA, Disposizioni di vigilanza in materia di organizzazione e governo 
societario delle banche, in Circolare n. 285 del ’13, onde ovviare ai rischi di una mancata o 
incompleta indicazione delle operazioni o dei criteri dell’intervento deliberativo del consiglio 
di sorveglianza, provvede ad inserirle all’interno del § 2.1 linee applicative, lett. f, (i);(ii), pag. 
7 vedi infra § 2.5. 
106 È questa, in sostanza, la formulazione della disciplina tedesca dove si afferma la competenza 
statutaria dell’Aufsichtsrat ad individuare le operazioni oggetto del potere autorizzatorio. 
Cariello sottolinea come tale tipologia di clausola, da lui definita “a formulazione secca e ben 
definita”, sia da privilegiare la dove venga stabilita una doppia competenza a deliberare non 
solo dello statuto ma anche del consiglio di sorveglianza. Osservando la prassi societaria 
italiana appare chiaro la preferenza per questa tipologia di clausola si veda ad esempio gli statuo 
di Ubi banca, o di IntesaSanpaolo (v. infra) oppure lo statuto di A2a spa (il riferimento va allo 
statuto del luglio 2011) ed in particola l’art. 20, il quale nel periodo di adozione del sistema 
dualistico, prevedeva alla lettera K che “Sono considerate strategiche ai sensi della presente 
disposizione in via tassativa le seguenti operazioni”. 
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elenco tassativo di operazioni strategiche, introducono comunque una clausola 
di chiusura a fattispecie aperta tale da estendere la competenza deliberativa del 
consiglio di sorveglianza.  
Passando all’analisi delle altre due categorie di atti deliberativi intestati al 
consiglio di sorveglianza, ossia i “piani industriali” e le “operazioni 
finanziarie”, essi secondo una parte della dottrina rappresentano una species del 
più ampio genus dei piani strategici.  
In apertura di paragrafo si definiscono i piani come un insieme di più operazioni 
tese a indicare quale sia l’obbiettivo da raggingere. È necessario provvedere a 
chiarire ulteriormente il concetto prima di cercare di spiegare che cosa si intenda 
per piani industriali e finanziari.  
Anzitutto l’attività di pianificazione non si presta a definizioni né economiche 
né giuridiche, ma solo di carattere logico. È pianificazione la determinazione: 
delle coordinate temporali e spaziali, dell’oggetto o dell’obbiettivo che si 
intende raggiungere. Essa richiede che “si elabori un progetto, che lo si verifichi 
nella sua realizzabilità, che si stabiliscano le risorse, i tempi, gli spazi e i modi 
per la sua realizzazione” 107. 
La pianificazione implica un’attività complessa che assume rilevanza giuridica 
soltanto quando richiamata, come in questo caso, da una norma di legge o 
regolamentare. La prassi commerciale ha introdotto diverse tipologie di 
pianificazione aventi rilevanza giuridica (le stesse regole di contabilità adottate 
in materia di bilancio, costituiscono una sorta di attività di pianificazione in 
quanto rendono visibili i risultati e le perdite conseguite e la distribuzione delle 
risorse disponibili per l’anno passato e per quello futuro), poiché l’impresa deve 
agire pianificando le risorse a sua disposizioni, il lavoro che le viene prestato e 
la produzione.  
Tornando ad esaminare i piani finanziari, essi in sostanza consistono nella 
determinazione del fabbisogno di capitale, dei possibili modi di 
                                            
107 M.S. GIANNINI, voce pianificazione, in Enciclopedia del diritto, 1983. 
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approvvigionamento, e nella valutazione dei rischi di natura patrimoniale a cui 
la società potrebbe andare incontro. 
I piani industriali consistono, invece, nella determinazione dell’insieme delle 
operazioni necessarie a svolgere una determinata attività o per produrre un 
determinato bene o servizio. Spesso , per non dire sempre, piani industriali e 
piani finanziari sono elaborati di pari passo e seguono la preventiva 
individuazione delle strategie che la società intenderà seguire in futuro. Ecco 
perché parte della dottrina li ritiene una species del più ampio genus dei piani 
strategici e sulla base di ciò continua a sostenere che il consiglio di sorveglianza 
deliberi sui piani strategici e non solo sulle specifiche operazioni. 
 
 
2.5 – Consiglio di sorveglianza “forte” e disposizioni di vigilanza della Banca 
d’Italia. 
 
 
Dopo l’introduzione, ad opera del D. Lgs. n. 6 del ’03, di tre differenti 
modelli di amministrazione e controllo per le società per azioni, il legislatore 
speciale e la Banca d’Italia hanno provveduto a dettare tutta una serie di norme 
aggiuntive sia di livello legislativo che di carattere regolamentare, tese da una 
parte a consentire l’adozione dei sistemi alternativi anche all’interno delle 
società bancarie e finanziarie, specificandone da una parte la disciplina 
codicistica; dall’altra introducendo tutta una serie di norme tese a ridurre i rischi 
derivanti dall’adozione dei nuovi sistemi di amministrazione e controllo, con 
particolare riguardo alla chiara distinzione dei ruoli, delle responsabilità e 
all’appropriato bilanciamento dei poteri.  
L’intervento normativo sia del legislatore speciale che dell’autorità di vigilanza 
del settore deve essere letto alla luce del criteri fondamentali che attraversano 
tutto il diritto bancario cioè il criterio di sana e prudente gestione e quello di 
prevenzione dei conflitti di interesse, nell’assunzione di attività di rischio. 
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Sia il T.u.b. che il T.u.f., hanno provveduto a disciplinare l’adozione del sistema 
dualistico con l’intento di “modulare le novità introdotte dalla riforma 
codicistica”108, operazione che si è, in realtà, tradotta in una mera estensione a 
tale sistema della disciplina già prevista per il collegio sindacale109. A sostegno 
di tale tesi è possibile citare alcuni esempi: anzitutto quanto previsto dall’art. 1 
comma 3 ter del t.u.b. che stabilisce che “se non diversamente disposto, le norme 
del presente decreto legislativo che fanno riferimento al collegio sindacale, ai 
sindaci ed all'organo che svolge la funzione di controllo si applicano anche al 
consiglio di sorveglianza ed al comitato per il controllo sulla gestione e ai loro 
componenti”. Nello stesso senso si muove anche l’art. 1 comma 6 quater del 
T.u.f.. 
Sempre con rifermento al T.u.f., al fine di garantire il sistema dei controlli e delle 
garanzie necessari per il corretto svolgimento dell’attività finanziarie, si è 
                                            
108 Relazione al D.lgs. n.34 del 06-02-02, in Riv. Soc, 2004, p. 962 ss, con la quale si spiega 
l’opera di coordinamento tra la nuova disciplina societaria e la normativa vigente riservata alle 
banche contenuta nel t.u.b. e nel t.u.f. 
109 A tal proposito B. LIBONATI, Il paradosso del consiglio di sorveglianza dopo la legge 
262/2005, in Riv. Dir. Comm., 11, 2006, p. 655 ss. dove si afferma che la mera applicazione al 
consiglio di sorveglianza della disciplina prevista per il collegio sindacale, presta il fianco a 
diversi rilievi e che il legislatore, con tale intervento, abbia palesato la convinzione secondo 
cui la funzione intima del consiglio di sorveglianza fosse di controllare la gestione compiuta 
dai compenti del consiglio di gestione. Il fatto che tale disciplina, precluda di nominare nel 
consiglio di sorveglianza i dipendenti o i professionisti legati alla società o a sue controllate o 
collegate, oppure determini l’impossibilità per il socio membro del consiglio di sorveglianza 
di veder nominato il figlio, il fratello o un professionista di sua fiducia nel consiglio di gestione, 
determina una notevole modifica delle caratteristiche basilari del consiglio di sorveglianza così 
come emerse sia dalle esperienze applicative francesi e tedesche, e dall’impianto della riforma 
del ’03. Rendere i componenti del consiglio di sorveglianza indipendenti da chi gestisce e 
viceversa, fa perdere di rilevanza sistemica a tutte quelle considerazioni che vedono il sistema 
dualistico come sistema idoneo a gestire fasi di discontinuità aziendali o di riorganizzazione 
nella titolarità del potere gestorio come ad es. nel caso dell’ingresso di nuovi soci o di  ricambio 
generazionale dove “i nonni restano azionisti, i padri diventano consiglieri di sorveglianza, i 
figli/nipoti componenti del consiglio di gestione”, comportando così la possibilità di una 
significativi influenza sulla gestione dell’impresa da parte dei membri del consiglio di 
sorveglianza, senza gestire direttamente, mediante una vigilanza attiva e propositiva sulla 
gestione, a maggior ragione là dove esso sia investito delle competenze di cui all’art. 2409 
terdecies lettera f-bis). Libonati sottolinea come la “corsa all’indipendenza” finisca per 
trasformarsi in una carenza di interesse diretto e nella scelta di amministratori volutamente 
lontani dalla società, trascurando come la S.p.A. non sia altro che l’organizzazione dei 
finanziamenti per l’esercizio di una attività di impresa e che quindi ruolo primario deve essere 
riconosciuto ai portatori di capitale, a chi ha rischiato investendo. 
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provveduto a dettare regole minime senza creare soluzioni specifiche, ossia 
appositamente pensate per un “organo misto di gestione e controllo”110, bensì 
estendendo al consiglio di sorveglianza la disciplina prevista per il collegio 
sindacale. Si pensi all’art. 148 comma 4 bis T.u.f. in base al quale “Al consiglio 
di sorveglianza si applicano le disposizioni di cui ai commi 1-bis, 2 e 3” dedicati 
al collegio sindacale i quali stabiliscono: l’obbligo di prevedere limiti al cumulo 
di incarichi, la disciplina delle modalità di nomina di membri di minoranza, 
nonché l’applicazione dei requisiti di indipendenza del collegio sindacale. 
La situazione si presenta non diversa in materia di determinazione dei requisiti 
di professionalità ed indipendenza previsti dalla legge per i consiglieri di 
sorveglianza. Anche qui ci troviamo di fronte ad una mera estensione di quanto 
già previsto per il collegio sindacale; infatti “Almeno un componente (…) 
effettivo deve essere scelto tra gli iscritti nel registro dei revisori contabili…” 
art. 2049 duodecies comma 4, e si stabilisce che “lo statuto (…) può subordinare 
l’assunzione della carica al possesso di particolari requisiti di onorabilità 
professionalità ed indipendenza” art. 2049 duodecies comma 6. 
Tali interventi normativi hanno deluso e non poco le aspettative di una parte 
consistente della dottrina, la quale riteneva necessario che il legislatore si 
impegnasse in un’attenta opera di “consolidamento normativo” teso a 
valorizzare i punti di contatto e di differenza, nonché le peculiarità ed i rischi 
derivanti dall’introduzione di un organo misto di gestione e controllo111 
                                            
110 Relazione ministeriale al D.lg. n.6/2003. 
111 Sul punto M. CERA, , Il sistema dualistico e l’ordinamento bancario, in Riv. Soc., 5, 2008, 
p. 915 ss; dove afferma che l’introduzione dei requisiti di professionalità ed indipendenza, così 
come oggi indicati, non assolvano agli obbiettivi di efficienza ed adeguatezza previste dalla 
legge. Si sottolinea come proprio l’adozione del modello dualistico avrebbe dovuto spingere il 
legislatore a compiere una distinzione tra i requisiti richiesti per i gestori e quelli per i 
sorveglianti, soprattutto con riguardo al profilo dell’indipendenza che dovrebbe riguardare 
principalmente i gestori e in maniera minore e più attenuata i sorveglianti. Sottolineando poi 
come per il consiglio di sorveglianza, esercente funzioni di alta amministrazione, sarebbero 
necessari criteri di indipendenza diversi da quelli richiesti ai membri del medesimo organo ma 
che non eserciti tali funzioni. Il legislatore nell’indicare tali requisiti avrebbe dovuto articolare 
la disciplina in maniera più puntuale, in considerazione della complessità che il sistema 
dualistico si porta dietro, al fine di dare risposta anche a quelle esigenze di corretto e prudente 
esercizio delle funzioni di “sorvegliante-coamministratore”.  
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In una prospettiva in parte diversa si è mossa la Banca d’Italia nell’esercizio 
delle sue competenze regolamentari mediante l’emanazione nel ’08 delle 
“Disposizioni di vigilanza in materia di organizzazione e governo societario 
delle banche”112, le quali hanno affrontato in maniera piuttosto puntuale le 
problematiche poste dai nuovi sistemi di amministrazione e controllo.  
In tale normativa regolamentare si afferma chiaramente come i vertici 
dell’impresa assumano un ruolo fondamentale nella definizione degli assetti di 
governo, tali da consentire il perseguimento del fine del controllo e della sana e 
prudente gestione dell’ente bancario. Per questo la Banca d’Italia si riserva non 
solo al momento del rilascio dell’autorizzazione all’esercizio dell’attività, ma 
anche a seguito di ogni modifica statuaria, la facoltà di valutare l’adeguatezza 
delle soluzioni organizzative e di governo societario adottate. 
La disciplina ora in analisi tenta di chiarire che cosa si debba intendere per 
organo con funzioni di supervisione strategica affermando che è “l’organo nel 
quale si concentrano funzioni di indirizzo e/o di supervisione della gestione 
sociale” 113. Questa definizione sembra ad un primo sguardo piuttosto chiara, 
ma ad una seconda lettura appare vuota e tautologica. Ci dice, infatti, che è 
organo di supervisione strategica quell’organo che ha competenze di indirizzo 
e/o di supervisione, senza però definire l’intima natura di tale competenza e, nel 
momento in cui ci prova, finisce nuovamente per richiamare il potere di delibera 
circa le operazioni strategiche ed i piani industriali e finanziari.  
La situazione migliora, seppur di poco, scorrendo la successiva parte della 
disciplina ed analizzando i compiti e i poteri intestati, dalla disciplina 
regolamentare, agli organi delle società bancarie.  
                                            
112 Aggiornate il 20 dicembre 2013 con procedura di consultazione conclusasi il 23 gennaio 
2014. 
113 Disposizioni di vigilanza in materia di organizzazione e governo societario delle banche 
Capitolo 1^ §4 p 5, Banca d’Italia 2008. 
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Nella sezione Linee applicative114, la lettera b) delle norme di vigilanza 
attribuisce al consiglio di sorveglianza la competenza: ad approvare l’assetto 
organizzativo della banca, ad approvare i sistemi contabili e di rendicontazione, 
ad assicurare un “felice” confronto dialettico con la funzione di gestione ed i 
suoi responsabili.  Sebbene la prima parte della norma risulti abbastanza chiara 
– unico punto controverso potrebbe essere rappresentato dal valore da attribuire 
al potere di approvazione – essa si fa evanescente laddove parla di felice 
confronto dialettico con l’organo di gestione, affermando oltretutto la necessità 
di un flusso continuo di informazioni tra i due organi. 
Certamente l’intento del legislatore regolamentare era quello di lasciare spazi 
aperti, tali che fosse possibile adattare la disciplina regolamentare alle specifiche 
necessità ed esigenze delle singole società, nel caso di specie, bancarie.  
Una simile intenzione, per quanto corretta, può determinare risultati deleteri 
laddove i soci scelgano di applicare tale modello non compiendo quelle 
integrazioni statutarie necessarie affinché risulti chiara la distinzione di ruoli e 
di funzioni; oppure qualora queste siano sì, state fatte, ma non risultino 
funzionali e corrette per il modello prescelto.  
Tale rischio, ben presente per le comuni società per azioni, è temperato, nel 
settore bancario, in primo luogo dal controllo in ingresso fatto dalla stessa Banca 
d’Italia circa il rispetto della disciplina di derivazione legale e regolamentare; 
secondariamente dal proseguo della disciplina regolamentare della Banca 
d’Italia che stabilisce alla lettera i) che lo statuto della banca debba indicare in 
modo chiaro e puntuale: l’àmbito delle materie attribuite alla competenza del 
consiglio di sorveglianza, debba limitarne l’intervento alle sole operazioni 
strategiche e qualificare natura e contenuti  del potere decisionale 
riconosciutigli, nonché dettare una chiara disciplina circa le operazioni con parti 
correlate.  
                                            
114 Disposizioni di vigilanza in materia di organizzazione e governo societario delle banche 
Capitolo 2^ 2.1 p 8, Banca d’Italia 2008 
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Tale elencazione contiene le caratteristiche, minime ed indefettibili, che lo 
statuto di una banca a sistema dualistico con opzione f-bis) deve presentare e che 
in un certo senso riempiono di significato le definizioni precedenti. Tuttavia è 
necessario notare come anche la disciplina regolamentare indichi che cosa faccia 
il consiglio di sorveglianza in quanto organo di supervisione strategica e non che 
cosa sia la supervisione strategica in sé e per sé considerata. 
La disciplina regolamentare della Banca d’Italia ha come obbiettivo ben 
dichiarato quello di conseguire, in un’ottica di vigilanza prudenziale e mediante 
l’utilizzo della “corporate governance”, una chiara e puntuale divisione tra i 
ruoli di indirizzo e quelli di controllo – intestati al consiglio di sorveglianza –, 
anche attraverso la valorizzazione dei compiti e del ruolo assegnato al Comitato 
per il controllo interno che le banche devono necessariamente istituire in 
presenza di un numero di membri del consiglio superiore a sei. Ad esso vengono 
delegati i compiti ispettivi, e per questo si impedisce al presidente del consiglio 
di sorveglianza di farne parte.  
È bene considerare però che tale comitato è pur sempre una mera articolazione 
interna del consiglio di sorveglianza e che, come afferma la stessa Banca d’Italia, 
“le deleghe di tale potere devono essere intese come modalità organizzative 
mediante le quali si accresce l’efficacia della funzione di controllo, la cui 
responsabilità resta attribuita al consiglio di sorveglianza”. Agli stessi membri 
del comitato la disciplina riserva la partecipazione al consiglio di gestione, 
escludendola per gli altri componenti del consiglio di sorveglianza, proprio 
perché intimamente connessa con l’esercizio della funzione di controllo.  
Trascorsi dieci anni dall’introduzione del sistema dualistico di amministrazione 
e controllo, esso non ha riscosso un ampia diffusione, infatti è stato adottato da 
alcune società bancarie sebbene di dimensioni medio-grandi. La prima di queste 
fu Mediobanca nel ’07, che passò dal modello tradizionale al modello dualistico, 
per poi abbandonarlo nel ’08, ritornando all’utilizzo del sistema tradizionale con 
significative innovazioni quali la presenza di 5 amministratori esecutivi e 
l’utilizzo di ampie deleghe gestorie a favore sia dell’amministratore delegato che 
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del comitato esecutivo; nonché riservando alla competenza del C.d.A. non solo 
le materie non delegabili ex art. 2443 c.c. ma anche la funzione di supervisione 
strategica. Ad essa seguirono poi IntesaSanpaolo115, UBI Banca116 e Banco 
popolare. La peculiarità di questi 3 gruppi bancari è il fatto che essi abbiano 
adottato tale sistema di amministrazione e controllo a seguito di processi di 
fusioni societarie.  
Diversa è invece la situazione che ha portato all’adozione di tale sistema da parte 
di Bpm nel corso del 2011, che lo ha adottato dietro raccomandazione degli 
ispettori della Banca d’Italia. Nel corso del medesimo anno il Banco Popolare 
con una delibera assembleare ha provveduto ad abbandonare il sistema 
dualistico ritornando al sistema tradizionale tutt’oggi in vigore117. 
È necessario analizzare, brevemente, le norme statuarie di alcune delle 
sopracitate società per vedere come in esse si sia indirizzata l’autonomia 
regolamentare e come siano stati riempiti gli spazi lasciati vuoti dal legislatore, 
soprattutto con riguardo all’attribuzione e al conseguente esercizio da parte del 
consiglio di sorveglianza, della funzione di supervisione strategica118.  
Anzitutto si deve sottolineare come lo statuto di Bpm119 non preveda 
l’attribuzione al consiglio di sorveglianza di tali competenze, non sfruttando 
dunque la possibilità di cui all’art. 2409 terdecies lettera f-bis). In tal caso il 
consiglio di sorveglianza rivestirà unicamente il ruolo di organo di controllo di 
legalità e merito ex post. Ciò posto sembra però che sia comunque possibile 
riconoscere in capo a questo una funzione di indirizzo “debole”. A sostegno di 
ciò si può citare quanto stabilito dall’art. 51. lettera m) in base al quale “ove 
                                            
115 In data 25 febbraio 2016 l’assemblea dei soci di banca Intesasanpaolo ha optato per la 
trasformazione del modello di amministrazione e controllo da dualistico a monistico. 
116 In data 10 ottobre 2015 l’assemblea dei soci di Ubi banca ha optato per la trasformazione 
del modello societario da s.c.p.a a s.p.a così come previsto dal D.l. n.3 del 24 gennaio 2015. 
Tale occasione ha determinato anche la modifica degli articoli da 44 a 46 del Titolo VIII – 
Consiglio di Sorveglianza. Ubi banca verbale notarile Consiglio di sorveglianza 4 settembre 
2015. 
117 M. D’ascenzio, Il Banco popolare lascia il duale, Il sole 24 ore, 27 novembre 2011. 
118 Intendo qui analizzare, per questioni di spazio, unicamente la disciplina contenuta nello 
statuto di Ubi Banca e IntesaSanpaolo. 
119 Bpm statuto sociale agosto 2015 www.gruppobpm.it  
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richiesto dal Consiglio di Gestione, (il consiglio di sorveglianza) esprime il 
proprio parere non vincolante sulle decisioni del Consiglio di Gestione (…)”. 
Lo stesso avviene nelle materie indicate dalle lettere h) assunzione o cessione di 
partecipazioni rilevanti nel gruppo, t) progetti di scissione o fusione ed u) 
delibere di cui all’art. 2365 comma 2 c.c. 
Alla luce di ciò è possibile affermare la natura eventuale, oltre che non 
obbligatoria, del parere del consiglio di sorveglianza e conseguentemente il fatto 
che lo statuto di Bpm non istituisca un consiglio di sorveglianza con un potere 
“forte” di alta amministrazione, ma semmai certifichi la presenza ineliminabile 
di una funzione debole di indirizzo strategico propria del consiglio di 
sorveglianza attivabile, nel caso di specie, solo su richiesta del consiglio di 
gestione. Ciò comporta altresì che l’eventuale assenza del parere del consiglio 
di sorveglianza non costituisce vizio procedurale tale da causare l’invalidità 
della decisione medesima, così come un’eventuale parere negativo non osta al 
compimento della operazione, come invece accadrebbe in caso di consiglio di 
sorveglianza con potere “forte” di alta amministrazione. 
Lo statuto di Ubi Banca120 invece attribuisce a tale organo un potere forte di alta 
amministrazione. Infatti, l’art. 46 lettera b), stabilisce che il consiglio di 
sorveglianza “delibera, tenuto conto delle relative proposte del Consiglio di 
Gestione, sulla definizione degli indirizzi generali programmatici e strategici 
della Società e del Gruppo, potendo anche formulare indicazioni al Consiglio 
di Gestione”. La norma prosegue affermando alla lettera m) che “delibera in 
ordine ai piani industriali e/o finanziari ed ai budget della Società e del Gruppo 
predisposti dal Consiglio di Gestione, nonché in ordine alle operazioni 
strategiche (…) ferma in ogni caso la responsabilità del Consiglio di Gestione 
per gli atti compiuti”. In tal maniera lo statuto chiarisce alcuni punti controversi 
propri della disciplina civilistica, affermando che il potere di proposta spetta in 
capo al consiglio di gestione e che su questo grava la responsabilità, ma anche 
                                            
120  Ubi banca statuto sociale settembre 2015 www.ubibanca.it 
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che il consiglio di sorveglianza possa formulare indicazioni non vincolanti in 
favore del consiglio di gestione, che può anche non  tenerne di conto: tali 
indicazioni si inseriscono comunque in quel generale e continuo scambio di 
informazioni che deve intercorre tra questi due organi. 
Se lo statuto si limitasse a ciò, si riproporrebbe il medesimo problema 
interpretativo che affligge le disposizioni civilistiche, ossia in che cosa si 
sostanzi, concretamente, l’esercizio di questo potere. In realtà i numeri da I a VII 
della lettera m) prevedono tutta una serie di operazioni per il compimento delle 
quali è necessario l’intervento deliberativo del consiglio di sorveglianza e che 
dunque sono implicitamente ritenute strategiche, o tali da influenzare, 
modificandoli, gli indirizzi programmatici della società. Ad esempio: tutte le 
operazioni che vanno ad influire sul capitale di rischio come l’emissione di 
obbligazioni convertibili o cum warrant, fusioni e scissioni, acquisti o cessioni 
da parte della società o delle società controllate/collegate che vadano ad incidere, 
oltre una certa percentuale, sul patrimonio di vigilanza del tipo Core Tier 1. 
Nell’àmbito di tali competenze rientrano anche le deliberazioni in materia di 
politiche di gestione del rischio e circa l’efficienza e l’adeguatezza dei sistemi 
di controllo interi. 
La disciplina statutaria dettata per IntesaSanpaolo121, recentemente oggetto di 
modifica, esordiva all’art. 25 affermando che il consiglio di sorveglianza 
“svolge funzioni di indirizzo, di supervisione strategica e di controllo”. 
L’articolo dunque gli attribuisce le medesime competenze di supervisione 
strategica previste dalla legge. All’interno del comma 2, si individuano invece 
le competenze riconosciutegli in maniera non dissimile rispetto a quanto avviene 
nello statuto di Ubi banca, sebbene quest’ultimo risulti meno puntuale 
nell’indicazione delle caratteristiche che un’operazione deve presentare per 
rientrare nella competenza deliberativa del consiglio di sorveglianza. 
                                            
121 IntesaSanpaolo Group, statuo sociale agosto 2015 www.intesasanpaolo.com . 
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lntesaSanpaolo faceva intervenire il consiglio di sorveglianza non solo in 
presenza di operazioni che incidano sul capitale, quali: l’emissione di 
obbligazioni convertibili o cum warrant, fusioni e scissioni, acquisti o cessioni 
da parte della società o delle società controllate/collegate che influiscano sul 
patrimonio di vigilanza oltre una determinata soglia; ma anche quando tali 
operazioni, indipendentemente dai limiti statutari richiesti per l’intervento del 
consiglio di sorveglianza, “possono comportare l’assunzione di un rischio di 
reputazione”. Lo statuto provvedeva poi ad inserire nelle competenze 
deliberative del consiglio ex art. 25.1.4 “le iniziative culturali della Società e del 
gruppo, con speciale riferimento alla valorizzazione dei patrimoni storici, 
archeologici e artistici”. 
Alla luce di ciò è possibile affermare una sostanziale omogeneità delle disciplina 
statutaria in materia di indirizzo strategico. 
Dall’analisi della disciplina e della prassi bancaria emerge un dato molto 
importante, ossia il fatto che quelle società, che avevano adottato tale sistema di 
amministrazione e controllo, lo abbiano o siano sul punto di abbandonarlo, 
ritenendolo eccessivamente complesso e dispendioso.  
Il fatto che una società come Medio Banca abbia optato dopo solo un anno per 
un ritorno al sistema tradizionale, deve certamente far riflettere, tuttavia non 
bisogna confondere la scelta effettuata da quest’ultima con quanto accaduto nel 
2011 in Banca Popolare o che è di recente accaduto in IntesaSanpaolo, visto che 
le situazioni di partenza erano differenti. Quest’ultime due società infatti hanno 
adottato il modello dualistico a seguito di importanti momenti di discontinuità 
societaria, ossia a seguito di due importanti fusioni per incorporazione . Si può 
dunque supporre che la scelta del sistema dualistico sia proprio stata fatta per 
governare e stabilizzare la fase transitoria e immediatamente successiva a tali 
eventi, sfruttando le caratteristiche proprie di questo sistema e la possibilità di 
attribuire un ruolo rilevante, nella determinazione della governance e delle 
strategie aziendali, al consiglio di sorveglianza con il fine ultimo di far coesistere 
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ed amalgamare i due gruppi dirigenziali preesistenti, di modo che se ne creasse 
uno unico.  
 
 
2.6 – Responsabilità dei consiglieri di sorveglianza a seguito dell’esercizio o 
meno del potere di delibera. 
 
 
L’attribuzione al consiglio di sorveglianza della competenza deliberativa 
di cui all’art. 2409 terdecies comma 1 lettera f-bis), determina alcune 
conseguenze sul piano della responsabilità a cui i consiglieri di sorveglianza 
possono andare in contro, sia in caso di esercizio, che di mancato esercizio di 
tale potere. 
Se la delibera del consiglio di sorveglianza integra un potere di controllo e di 
indirizzo forte, ciò comporta che si debba riconoscere in capo ai consiglieri di 
sorveglianza una responsabilità qualificata – differente da quella a loro intestata 
a seguito del normale esercizio della competenza di vigilanza ex post – qualora 
l’adozione o la mancata adozione della delibera abbia concorso alla 
determinazione di un danno per la società. 
Ciò non significa riconoscere in capo al consiglio di sorveglianza una 
responsabilità esclusiva, in quanto la responsabilità per l’adozione delle 
operazioni e dei piani è – e resta – propria del consiglio di gestione122; ma 
concorrente con il consiglio di gestione che ha redatto e attuato, compiendo tutti 
gli atti necessari, il piano o l’operazione. 
La responsabilità da esercizio della competenza di cui alla lettera f-bis) non deve 
essere considerata come derivante dall’esercizio di una funzione tout court di 
vigilanza ma derivante dall’esercizio di una funzione di vigilanza unita a quella 
di indirizzo della gestione. 
                                            
122 Art. 2409 terdecies lettera f-bis) c.c. “ferma in ogni caso la responsabilità dei questo per 
gli atti compiuti”. 
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Si può dunque affermare che l’esercizio di un potere forte di indirizzo strategico 
determini la sussistenza in capo ala consiglio di sorveglianza di una 
“corresponsabilità accresciuta o rafforzata”, o di una “corresponsabilità per la 
gestione o direzione dell’impresa”123. 
Per comprendere al meglio questo tipo di corresponsabilità, si può fare appello 
a quanto previsto dallo stesso Codice Civile in materia di responsabilità degli 
amministratori non esecutivi. 
Gli amministratori non esecutivi qualora vengano meno ai doveri loro 
intestategli dagli artt. 2381 comma 3 e 2392 comma 2 sono chiamati in 
corresponsabilità assieme agli amministratori delegati per i danni causati alla 
società. Il legislatore stabilisce all’art. 2392 comma 2 che “Essi sono 
solidalmente responsabili verso la società dei danni derivanti dall'inosservanza 
di tali doveri (…)” e se “(…) essendo a conoscenza di fatti pregiudizievoli, non 
hanno fatto quanto potevano per impedirne il compimento o eliminarne o 
attenuarne le conseguenze dannose.” 
Dalla lettura delle disposizioni sopracitate, emerge un’affinità tra la posizione di 
responsabilità che il legislatore ha introdotto per l’amministratore non esecutivo 
e quella ipotizzabile a carico del consigliere di sorveglianza “forte” stante una 
certa similitudine delle competenze da questi svolte in punto di vigilanza ex 
ante124. Sussiste però una differenza sostanziale: mentre i consiglieri non 
esecutivi condividono con l’amministratore delegato o con il comitato esecutivo, 
l’obbligo di amministrare la società in quanto membri dell’unico organo 
deputato alla determinazione sia delle scelte di alta amministrazione che delle 
scelte di gestione corrente, i consiglieri di sorveglianza, non fanno parte di un 
organo con funzione gestoria nonostante gli possa venir attribuita la capacità di 
inserirsi e di compartecipare alla fase di alta amministrazione.  
                                            
123 Commissione di Riforma, v. in particolare gli interventi A. GAMBINO e P. TRIMARCHI 
nella Riunione della Commissione Plenaria del 6 novembre 2003. 
124 Sulle somiglianze e sulle differente che intercorrono tra il consigliere di sorveglianza 
investito della competenza di cui all’art. 2409 terdecies lettera f-bis) e l’amministratore non 
esecutivo si veda § 3.1. 
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Alla luce delle riflessioni precedenti, sembrerebbe necessario che l’intervento 
interpretativo si debba limitare a prendere atto della sussistenza dei punti di 
contatto sopradetti e che non possa spingersi fino ad affermare la possibilità, 
operando in un ottica di interpretazione sistematica, di applicare nei confronti 
dei consiglieri di sorveglianza la disciplina che il legislatore ha adottato per il 
consigliere non esecutivo, stante l’assenza di previsioni simili all’interno della 
disciplina dettata per il sistema dualistico. 
Ciò induce a ritenere necessario un intervento del legislatore in materia al fine 
di chiarire: in primo luogo la sussistenza o meno di una responsabilità 
differenziata in capo ai consiglieri di sorveglianza chiamati ad esercitare la 
competenza deliberativa di cui alla lettera f-bis) – rispetto alla responsabilità ad 
essi imputabile a seguito dell’esercizio della tradizionale funzione di vigilanza 
–; in secondo luogo il legislatore dovrebbe chiarire, laddove ammetta l’esistenza 
di una responsabilità differenziata, quale sia la disciplina in tal caso applicabile. 
 
 
CAPITOLO TERZO 
 
 
Funzioni di alta amministrazione: somiglianze e differenze 
con gli altri sistemi di amministrazione e controllo. 
 
 
SOMMARIO: 3.1 Consiglio di sorveglianza “forte” ed amministratore non esecutivo profili di 
continuità e dissonanza. – 3.2 Consiglio di sorveglianza “forte” ed amministratore indipendente 
nell’ambito del comitato controllo rischi. – 3.3 (segue) Nell’ambito del comitato parti correlate. – 3.4 
Supervisione strategica ed alta amministrazione nelle società bancarie ed assicurative. – 3.5 Riflessioni 
conclusive. 
 
 
 
3.1 – Consiglio di sorveglianza “forte” ed amministratore non esecutivo 
profili di continuità e dissonanza. 
 
 
Osservando il dettato codicistico, sembra che le funzioni attribuite al 
consiglio di sorveglianza e quelle attribuite all’amministratore non esecutivo 
presentino elementi di continuità.  
Prima di procedere oltre, appare necessario riflettere brevemente sulla figura 
dell’amministratore non esecutivo e sulla sua recente evoluzione. 
Tale figura viene ad esistenza nell’ambito della prassi societaria, la quale per 
questioni di agilità e rapidità degli interventi, provvedeva e provvede tutt’oggi 
ad attribuire la gestione corrente, operativa dell’ente societario non al consiglio 
di amministrazione nella sua interezza, ma o ad un amministratore delegato, 
oppure ad un nucleo ristretto di amministratori formanti il c.d. comitato 
esecutivo dando vita all’istituto della gestione delegata, che consente di 
attribuire uno o più specifici ambiti o specifiche materie inerenti 
l’amministrazione alla cura di un numero ristretto di amministratori.  
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Il consiglio di amministrazione infatti può (ma non deve) delegare alcune delle 
sue funzioni alla cura del comitato esecutivo o dell’amministratore delegato 
senza però spogliarsene del tutto, essendo sempre possibile un suo intervento125. 
Alla luce di ciò – e alla luce dell’uso di deleghe gestorie a contenuto generale e 
dai contorni poco definiti126 – si può affermare che l’amministratore non 
esecutivo è un membro del consiglio di amministrazione privo di delega o non 
facente parte del comitato esecutivo127. 
In realtà la disciplina codicistica, preso atto sin dal ‘42 della suddetta prassi e 
ritenendo sconveniente che la gestione dell’ente societario risultasse concentrata 
nelle mani di pochi soggetti, ha cercato di dare rilievo in un primo momento 
all’amministrazione della società come frutto delle scelte e del coinvolgimento 
di tutti degli amministratori128; in un secondo e più recente momento 
provvedendo ad attribuire un peso differente alla figura dell’amministratore non 
esecutivo129. 
Le scelte operate dal legislatore del ‘42 erano dirette a consentire l’introduzione 
di una ripartizione di poteri e competenze all’interno dell’organo gestorio – 
                                            
125 F. BARACHINI, La gestione delegata nelle società per azioni, Torino, 2008, p. 100. 
126 Le quali hanno dato vita ad un utilizzo distorto dell’istituto della delega gestoria 
particolarmente penalizzate sia per il consiglio di amministrazione – inteso come plenum – il 
quale risultava svuotato di buona parte delle sue competenza gestoria, restando titolare 
unicamente di un potere di intervento e vigilanza sull’operato dei delegati; sia per gli 
amministratori privi di delega i quali erano esposti ad un regime di responsabilità solidale con 
gli amministratori delegati. Questi infatti ex art. 2392, nella sua forma antecedente alla riforma 
contenuta nel D. Lgs. 17 gennaio ’03, erano tenuti a “vigilare sul generale andamento della 
gestione o se, essendo a conoscenza di atti pregiudizievoli non hanno fatto quanto potevano 
per impedirne il compimento o eliminarne o attenuarne le conseguenze dannose”. Sul punto F. 
BARACHINI, op. cit., p. 19 s.s. 
127 Sul tema dell’amministratore non esecutivo: C. AMATUCCI, Vigilanza, gestione dei rischi 
e responsabilità degli amministratori di società quotate, in Riv. soc. 2-3, 2015, p. 350; G. 
MINERVINI, Cronache della grande impresa, in Giur. comm., 4, 2004, p. 889; M. IRRERA, 
Assetti organizzativi e sistema monistico, in Giur. comm., 3, 2015, pag. 526.; M. REBOA, Il 
monitoring board e gli amministratori indipendenti, in Giur. comm., 4, 2010, p. 657 s.s.;  
128 Non a caso il codice del ‘42 non prevedeva alcuna disciplina per gli amministratori delegati 
e attribuita l’amministrazione della società al consiglio di amministrazione. 
129 la disciplina odierna, introdotta dal D. Lgs. 17 gennaio ’03, ha proceduto a meglio 
specificare i poteri di intervento riconosciuti al consiglio di amministrazione ed introducendo 
una vera e propria procedimentalizzazione dell’attività amministrativa espletata da tale organo, 
almeno con riguardo a quegli atti aventi maggiore rilevanza come ad es. i piani strategici 
industriali e finanziari e le operazioni con parti correlate.  
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mediante l’adozione di deleghe dai contorni anche piuttosto ampi e tali da rende 
in sostanza il consiglio di amministrazione privo di competenze gestorie –, salvo 
poi affermare ex art. 2392 comma 2 la responsabilità di ogni amministratore, 
indipendentemente dalla presenza o meno di deleghe.  
Tale responsabilità poteva avere una portata diminuita per gli amministratori non 
esecutivi: questi infatti incorrevano non in una responsabilità diretta per gli atti 
gestori, ai quali non prendevano parte, ma in una responsabilità indiretta qualora 
dinnanzi al verificarsi di atti illeciti degli amministratori delegati, questi ultimi 
non avessero adempiuto ad un generale obbligo di vigilanza e di intervento.  
Tale situazione si verificava proprio per il fatto che l’attribuzione della delega 
non spogliava il consiglio di amministrazione della competenza delegata e 
quindi residuava in capo all’organo – ed ad ogni suo componente – la possibilità 
di ingerirsi nelle materie delegate mediante l’attribuzione di un vero e proprio 
dovere di vigilanza e di controllo sull’operato degli amministratori delegati. 
La disciplina odierna ha parzialmente modificato la situazione: infatti, pur 
continuando ad adottare un sistema di responsabilità attenuato nei confronti 
degli amministratori non delegati, sembra avere ampliato le responsabilità lato 
sensu di  “vigilanza” a questi intestate. 
L’art. 2392 c.c. afferma che gli amministratori rispondono solidalmente dei 
doveri previsti dalla legge o dallo statuto a meno che “si tratti di attribuzioni 
proprie del comitato esecutivo o di funzioni in concreto attribuite ad uno o più 
amministratori”. La stessa norma precisa che gli amministratori sono 
solidalmente responsabili qualora “essendo a conoscenza di fatti pregiudizievoli 
non hanno fatto quanto potevano per impedirne il compimento o eliminarne o 
attenuarne le conseguenze dannose”. Quindi gli amministratori non esecutivi 
sono comunque sottoposti ad una responsabilità indiretta derivante dalla 
violazione dei loro doveri lato sensu di “controllo”130. 
                                            
130 F. BARACHINI, op. cit., p.70, p. 133; P. ABBADESSA, Profili topici della nuova 
disciplina della delega amministrativa, in Il nuovo diritto delle società. Liber amicorum G. F. 
Campobasso, P. Abbadessa, G.B. Portale, 2006, 2, p. 507. 
 83 
Una delle novità introdotto dal D.Lgs. n. 6 del 2003, è quella di aver eliminato 
dall’art. 2392 il riferimento al dovere di vigilanza del consiglio di 
amministrazione sull’operato degli amministratori delegati, prevedendo 
unicamente un dovere di intervento131.  
Tale eliminazione, tuttavia, pare essere unicamente fittizia132, infatti osservando 
la disciplina codicistica in materia di delega appare chiaro come il dovere di 
controllo eleminato dal dettato dell’art. 2392, ricompaia all’interno del comma 
3 dell’art. 2381c.c.. È bene sin da ora precisare come il dovere di controllo e 
vigilanza reintrodotto dall’art. 2381 presenti notevoli differenze con quello 
previsto e disciplinato dall’art. 2392 ante riforma. Nel quadro normativo attuale 
infatti si può ben riconoscere a questo un ruolo ed una portata differente e più 
ampia tale da trasformare il consiglio di amministrazione in un monitoring 
board. 
Gli amministratori non esecutivi saranno quindi assoggettati al regime di 
responsabilità solidale qualora essi non adempiano anche gli obblighi previsti 
dall’art. 2381 comma 3, tra cui quello di valutare il “generale andamento della 
società” ossia di valutare l’attività degli amministratori delegati. 
Lo stesso decreto legislativo delegato, ha poi provveduto ad ampliare ed ad 
attribuire rinnovate funzioni di amministrazione e controllo all’amministratore 
non esecutivo. Il dettato dell’art 2381 comma 3 attribuisce al consiglio di 
amministrazione la competenza a valutare “l'adeguatezza dell'assetto 
organizzativo, amministrativo e contabile della società” e ad esaminare, 
“quando elaborati”, “i piani strategici, industriali e finanziari della società”.  
Gli amministratori non delegati, quindi, hanno visto ampliare l’ambito delle loro 
competenze che da mere competenze di vigilanza sull’operato degli 
amministratori delegati, sembrano essere maggiormente affini ad una funzione 
di amministrazione, indirizzo e controllo su quest’ultimi. 
                                            
131 F. BARACHINI, op. cit., p. 134. 
132 F. BARACHINI, op. cit., p. 133. 
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La dottrina di fronte a queste nuove competenze si è immediatamente interrogata 
sulla loro natura; in maniera particolare essa si è soffermata sulla contenuto e 
sulla natura dell’obbligo, eventuale, di esaminare i “piani strategici industriali 
e finanziari”. 
Circa tale competenza, da una parte la dottrina133 sostiene che il consiglio di 
amministrazione sia chiamato a svolgere un’attività di natura meramente 
valutativa, in un’ottica di riduzione delle competenze operative dell’organo 
stesso. Dall’altra134, invece, si ritiene che la natura valutativa dell’intervento del 
consiglio di amministrazione possa essere affermata solo con riguardo all’ 
“adeguatezza dell’ assetto organizzativo, amministrativo e contabile”, e che tale 
attività non sia sovrapponibile a quella di esame dei piani strategici, industriali 
e finanziari. Ciò per il fatto che, mentre con riguardo all’assetto organizzativo, 
amministrativo e contabile il consiglio di sorveglianza è chiamato a controllare 
che questi risultino coerenti ed adeguati alla natura e alle dimensioni 
dell’impresa – svolgendo unicamente un controllo di legittimità anticipato in 
tutto e per tutto simile a quello che è chiamato a svolgere ex post il collegio 
sindacale –.  
                                            
133 G. FERRI jr, L’amministrazione delegata nella riforma, in Riv. dir. comm. 1, 2003, p. 630. 
Là dove sostiene che l’adozione del sistema di gestione delegata determina “un arretramento 
delle funzioni gestorie del consiglio di amministrazione che da operative (…) si configurano 
come meramente valutative”. 
134 M. MAUGERI, Note in tema di doveri degli amministratori nel governo del rischio di 
impresa (non bancaria), in Impresa e mercato. Studi dedicati a Mario libertini, a cura di M. 
LIBERTINI, V. DI CATALDO, V. MELI, Milano, 2015, p. 406 ss. Laddove sostiene che 
l’introduzione del principio di “adeguatezza” dell’assetto organizzativo amministrativo e 
contabile abbia posto in capo agli amministratori la necessità di provvedere ad individuare e 
governare costantemente il rischio di un’impresa organizzata in forma societaria. tuttavia tale 
obbligo non discenderebbe dal dettato dell’art. 2381 comma 3 il quale introduce semmai l 
necessità di una “adeguata disciplina interna della circolazione dei flussi informativi” 
indirizzata a porre gli amministratori deleganti in condizione di valutare non solo l’andamento 
della gestione ma anche la sua prevedibile evoluzione e di cogliere in tempo eventuali elementi 
idonei a mettere a repentaglio la continuità aziendale. Cfr. R SACCHI, Amministrazione e 
controllo nell’impresa azionaria dopo la riforma del 2003, in Impresa e mercato. Studi 
dedicati a Mario libertini, op. cit. , p. 573 ss. Dove sostiene che per quanto l’art 2381 comma 
3 – nel suo tenore letterale – non prescriva l’approvazione del consiglio di amministrazione, 
ma unicamente la valutazione dell’adeguatezza degli assetti e l’esame dei piani, ciò non appare 
tale da determinare conseguenze “significative” in quanto è comunque configurabile una 
responsabilità anche in assenza di deliberazione.  
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Con riguardo all’esame dei piani il consiglio di amministrazione deve 
necessariamente, in virtù della natura di questi, entrare nel merito delle scelte 
gestorie che gli vengono così sottoposte dagli organi delegati135. Per questo 
motivo dunque l’esame dei piani si trasforma in un controllo ex ante di merito 
delle scelte gestorie di medio-lungo termine. 
Una volta chiarito questo aspetto è necessario verificare se il consiglio di 
amministrazione sia unicamente chiamato ad esprimere un parere sulle scelte 
gestorie operate dagli amministratori – essendo queste competenze unicamente 
rimesse a quest’ultimi –, oppure se il codice gli riconosca la possibilità di 
concorrere attivamente, di partecipare all’assunzione delle decisioni di alta 
amministrazione136. È necessario cioè verificare se sussista in capo al consiglio 
di amministrazione un vero e proprio potere di approvazione dei piani, tale da 
intestare agli organi delegati solamente una funzione di carattere 
propositivo/preparatoria. 
La questione può essere risolta analizzando la disciplina della delega e in 
maniera particolare l’ambito delle materie non delegabili.  
In presenza di deleghe gestorie a contenuto generale, il legislatore si è 
preoccupato attraverso il comma 4 dell’art. 2381 c.c. di prevedere tutta una serie 
di ambiti, di materie che necessariamente debbono essere affrontate e decise in 
via collegiale dal consiglio di amministrazione. Così mentre l’esame dell’assetto 
organizzativo e contabile può limitarsi alla sola legittimità delle scelte effettuate, 
ben potendo rientrare tali materie nell’ambito di una delega gestoria a carattere 
generale, la determinazione delle linee politico-strategiche dell’attività 
d’impresa, implicando l’assunzione di scelte di alta amministrazione, devono 
                                            
135 F.BARACHINI. op. cit. p 138. 
136 P. ABBADESSA, Profili topici della nuova disciplina della delega amministrativa, in Il 
nuovo diritto delle società. Liber amicorum Gian Franco Campobasso, 2, Torino, 2007, p. 497. 
Il quale ammette la possibilità di un consiglio di amministrazione con un ruolo di “supervisione 
forte”, ricalcando la suddivisione propria del consiglio di sorveglianza, osservata all’interno 
del capitolo 2. 
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essere necessariamente ricondotte nell’ambito delle competenze collegiali 
dell’organo amministrativo.  
In tal caso, dunque, non si può non riconoscere la sussistenza di un dovere di 
controllo ex ante di natura “forte” 137 sulle scelte inerenti le linee strategiche 
dell’attività di impresa; controllo che determina la necessaria compartecipazione 
dell’intero organo all’assunzione di tali decisioni e la sussistenza di un vero e 
proprio potere di veto in capo al consiglio di amministrazione circa l’adozione 
o meno dei piani138. 
È inoltre necessario sottolineare come il catalogo di cui all’art. 2381 comma 4 – 
contenente le materie che non possono essere oggetto di delega gestoria – sembri 
avere, a parere di chi scrive, natura aperta e che quindi sia possibile per i soci 
introdurre, all’interno dello statuto, specifiche disposizioni che riservino al 
plenum del consiglio di amministrazione materie ulteriori.  
Infatti le materie previste dal comma 4 raffigurano quel numero minimo ed 
indefettibile di competenze che il legislatore, al fine di consentire una corretta e 
prudente gestione della società, desidera vedere attribuite e decise dal plenum 
del consiglio di amministrazione, in considerazione del fatto che esse 
rappresentano momenti fondamentali per la vita e la continuazione della società.  
Tale riflessione pare trovare fondamento anzitutto nell’assenza all’interno della 
disciplina codicistica di una norma che vieti l’attribuzione al consiglio di 
                                            
137 F.BARACHINI. op. cit., p. 143. 
138 Da questo punto di vista è molto importante il fatto che il codice civile preveda specifici 
canali obbligatori attraverso cui gli amministratori non esecutivi ricevano o possano richiedere 
informazioni qualificate agli amministratori delegati in maniera tale da potere esercitare le 
competenze di alta amministrazione loro attribuite in maniera informata. Cfr. G. MERUZZI, 
l’informativa endo-societaria nella società per azioni, in Contratto e impresa, 3, 2010, p. 738 
ss. Dove sostiene che gli artt. 2381, 2391 e 2403 bis delineano il regime base dell’interazione 
informativa endo-societaria avente ad oggetto l’articolazione dei flussi informativi 
interorganici. A suo parere il legislatore, per il tramite del D. Lgs. n. 6 del ’03, avrebbe 
sviluppato un sistema di flussi informativi che risulta capace, a prescindere dal profilo 
dimensionale e dall’apertura o meno della società al mercato del capitale di rischio, sia di 
prevenire i conflitti di interesse che caratterizzano l’attività d’impresa, sia di consentire una più 
efficiente gestione di questi e un’allocazione efficace dei meccanismi di responsabilità. 
All’interno di tale sistema assumono un ruolo centrale i doveri di corretta amministrazione e 
di agire in modo informato in un’ottica sia di definizione che di attuazione dei flussi informativi 
societari. 
 87 
amministrazione – inteso come plenum – di materie e di ambiti decisionali 
ulteriori rispetto a quelli esplicitamente enunciati; in secondo luogo lo stesso art. 
2365 comma 2 prevede la possibilità per lo statuto – e quindi per i soci – di 
attribuire “alla competenza dell'organo amministrativo (…) le deliberazioni 
concernenti la fusione nei casi previsti dagli articoli 2505 e 2505-bis, 
l'istituzione o la soppressione di sedi secondarie, la indicazione di quali tra gli 
amministratori hanno la rappresentanza della società, la riduzione del capitale 
in caso di recesso del socio, gli adeguamenti dello statuto a disposizioni 
normative, il trasferimento della sede sociale nel territorio nazionale”. 
Alla luce di ciò nulla vieta di considerare tale catalogo come non esaustivo, 
aperto e quindi di riconoscere la possibilità ai soci di provvedere ad integrarlo 
mediante la previsione di ulteriori ambiti di intervento, in considerazione delle 
specifiche esigenze della società e della compagine sociale. 
Attraverso la delega gestoria dunque si giunge ad una suddivisione e ad una 
differenziazione delle competenze degli amministratori, senza però che questo 
determini un completo e definitivo svuotamento delle competenze gestorie del 
consiglio di amministrazione: non a caso tutti gli amministratori continuano ad 
essere solidalmente responsabili verso la società. Ciò significa che la prestazione 
ad essi richiesta abbia delle parti inscindibili che non possono essere oggetto di 
delega, e che ne rappresentano il nucleo minimo ed indefettibile139.  
Nucleo che risulta essere composto da competenze sia di carattere più 
propriamente amministrativo, come quelle indicate dal comma 4 dell’art. 2381 
c.c. – riguardanti la redazione di progetti di fusione e scissione, la redazione del 
bilancio, la riduzione del capitale sociale ed infine in materia di gestione 
delegata –, sia da competenze dal carattere misto di amministrazione e controllo 
– riguardanti l'adeguatezza dell'assetto organizzativo, amministrativo e 
contabile,  e l’esame dei piani strategici, industriali e finanziari della società – 
che da una parte fanno sì che il consiglio di amministrazione possa intervenire 
                                            
139 F.BARACHINI. op. cit., p. 195. 
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sulle scelte gestorie di vertice della società, ma che allo tempo stesso consentono 
al consiglio di amministrazione di adempiere agli obblighi di controllo di 
legittimità e, in certi casi, di porre in essere anche un controllo di merito 
sull’attività svolta dai soggetti delegati. 
Si comprende ora il perché della affermazione fatta in apertura di questo 
paragrafo, circa la somiglianza esistente tra le funzioni svolte 
dall’amministratore non esecutivo e quelle attribuite, nel sistema dualistico, al 
consigliere di sorveglianza. 
Tale affermazione trova conferma anzitutto nell’analisi del dettato normativo: 
sia al consiglio di amministrazione che al consiglio di sorveglianza viene 
attribuita la competenza ad esaminare i piani predisposti dall’organo gestorio. Il 
chiaro riferimento è al dettato dell’art. 2381 comma 3 e a quello dell’art. 2409 
terdecies lettera f-bis): entrambi infatti prevedono la possibilità che questi due 
organi siano chiamati ad intervenire nella procedura deliberativa circa 
l’adozione dei piani, sebbene tale competenza abbia per il consiglio di 
sorveglianza una derivazione statutaria.  
Alla luce di ciò si potrebbe, prima facie, dire che l’attività di alta 
amministrazione nella S.p.A., sia che essa adotti il sistema dualistico di 
amministrazione e controllo sia che adotti quello tradizionale, sia rimessa alle 
scelte e alle decisioni di un organo dalla natura collegiale a cui vengono 
attribuite competenze di indirizzo generale e di controllo sull’amministrazione, 
e che l’elaborazione di tali “piani” derivi sempre dal  rapporto dialettico che 
intercorre tra l’organo (o i soggetti) a cui è affidata la gestione corrente della 
società e l’organo a cui sono attribuite le competenze , in senso ampio, di 
vigilanza e di amministrazione. 
Le differenze tra le competenze deliberative del consiglio di amministrazione e 
del consiglio di sorveglianza tuttavia sono importanti: anzitutto è necessario 
sottolineare come la natura dell’intervento deliberativo che i due organi sono 
chiamati a svolgere sia differente.  
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Dall’analisi del dettato normativo e dalle riflessioni precedenti appare evidente 
che sia l’amministratore non esecutivo che il consigliere di sorveglianza siano 
chiamati ad intervenire su tali materie per il tramite di un giudizio che entra nel 
merito dell’attività che gli amministratori delegati o il comitato di gestione 
vogliono intraprendere. Giudizio che non avviene ex post, una volta che il piano 
sia stato già definito, ma che vede entrambi gli organi partecipare attivamente 
alla fase di definizione dei contenuti stessi dei piani e che riserva ai delegati in 
un caso, al consiglio di gestione nell’altro, una funzione meramente propositiva.  
Se  ad una prima analisi la funzione svolta appare simile, in quanto entrambi gli 
organi concorrono alla definizione degli indirizzi e degli obbiettivi strategici 
aziendali e al controllo e alla gestioni dei rischi d’impresa, ad un più 
approfondito sguardo essi esplicano tale funzione attraverso poteri deliberativi 
differenti. 
Il consiglio di amministrazione è investito di un potere deliberativo pieno circa 
l’adozione o meno dei piani, il cui esercizio dà luogo ad una vicenda deliberativa 
che conclude il procedimento decisionale. 
Ciò per due ordini di motivi: anzitutto il fatto che, nonostante la presenza di 
deleghe gestorie, il consiglio di amministrazione rimane l’unico organo 
incaricato della gestione della società – essendo titolare di un potere di ingerenza 
anche sulle materie oggetto di delega –, tanto che tali deliberazioni danno luogo 
ad una responsabilità di carattere solidale in capo a tutti gli amministratori140.  
In secondo luogo per il fatto che tali competenze di alta amministrazione, 
assieme alle materie indicate dall’art 2381 comma 4, rappresentano il “nocciolo 
duro” della obbligazione amministrativa – ossia rappresentano il contenuto 
minimo ed indefettibile della prestazione gestoria che tutti gli amministratori 
sono chiamati ad adempiere –, che comprende le scelte verticistiche e di gestione 
strategica dell’ente societario.  
                                            
140 L’amministratore può sottrarsi alla responsabilità soltanto qualora decide di manifestare e 
di far annotare il proprio dissenso nel libro delle adunanze e delle deliberazioni del consiglio 
ex art. 2392 comma 3 c.c. 
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La competenza deliberativa circa le operazioni ed i piani propria del consiglio 
di sorveglianza ha invece una natura differente. Essa infatti non consiste in un 
potere decisionale pieno in quanto la delibera del consiglio di sorveglianza non 
conclude il processo decisionale. Residua, infatti, in capo al consiglio di gestione 
la possibilità di disapplicare tali decisioni visto che la responsabilità per gli atti 
compiuti per l’esecuzione dei piani e delle operazioni grava unicamente in capo 
a questi.  
Tale potere deliberatorio ha, invece, un carattere autorizzatorio-integrativo141 
infatti pur non concludendo il processo decisionale, ne rappresenta un momento 
necessario e secondo parte della dottrina142 anche determinante. La delibera 
consiste in un’autorizzazione diretta a rimuovere un limite all’esercizio di una 
competenza che di diritto spetta al consiglio di gestione. Anche il diritto di veto 
di cui viene riconosciuto titolare il consiglio di sorveglianza altro non è che la 
conseguenza di un esisto negativo dell’attività di vigilanza ex ante attribuita 
dall’art. 2409 terdecies al consiglio di sorveglianza143.  
Da ciò si comprende come l’attività di alta amministrazione del consiglio di 
sorveglianza discenda non da competenze di natura gestoria, ma sia intrinseca 
alla sua natura di organo di indirizzo e vigilanza. 
Si può dunque affermare che sia il consiglio di amministrazione, nella figura 
degli amministratori non esecutivi, che il consiglio di sorveglianza, attraverso la 
competenza deliberativa di cui alla lettera f-bis), esplicano una funzione di 
indirizzo mediante l’esercizio di una attività formalmente di vigilanza. Invero, 
sia gli amministratori non esecutivi che i membri del consiglio di sorveglianza 
sono competenti a decidere gli indirizzi e gli obbiettivi strategici aziendali e a 
controllare il livello e la gestione dei rischi d’impresa. Tuttavia mentre per i 
consiglieri non esecutivi tale rinnovata funzione di controllo e di 
amministrazione discendente dalla generale competenza gestoria attribuita 
                                            
141 V. retro, cap. 2 §2.3. 
142 V. CARIELLO, Il sistema dualistico vincoli tipologici ed autonomia statutaria, Milano, 
2009, p. 237.  
143 V. CARIELLO, op.cit., p. 239. 
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all’organo di cui fanno parte, per i membri del consiglio di sorveglianza tale 
competenza di alta amministrazione è condivisa con i membri del comitato di 
gestione, e si aggiunge all’originaria funzione di vigilanza ad esso attribuita dalla 
legge.  
Nel sistema tradizionale la competenza di alta amministrazione è attribuita ad 
un unico organo ossia al consiglio di amministrazione – inteso come plenum – 
del quale fanno parte anche gli amministratori dotati di delega; da ciò si deduce 
come tale funzione sia propria di tutti coloro che sono chiamati a curare la 
“gestione” – intesa in senso ampio – dell’ente societario e che essa debba essere 
esercitata in maniera congiunta. La situazione è ben diversa nel sistema 
dualistico: laddove lo statuto non preveda le competenze di cui alla lettera f-bis), 
tutta la “gestione” risulta essere concentrata in capo al consiglio di gestione; nel 
caso in cui, invece, l’opzione f-bis) sia prevista dallo statuto, la scissione tra 
gestione corrente e alta amministrazione risulta essere più marcata rispetto a 
quella che si realizza nel sistema tradizionale. Infatti in tal caso la gestione 
corrente è di competenza esclusiva del consiglio di gestione mentre l’alta 
amministrazione è frutto del coordinamento tra consiglio di gestione – a cui 
spetta il potere di proposta dei piani e delle operazioni –, e il consiglio di 
sorveglianza – a cui spetta la competenza deliberativa –. Entrambi dunque 
cooperano alla definizione degli indirizzi e degli obbiettivi strategico-aziendali 
ed al controllo e alla gestioni dei rischi d’impresa, ma il consiglio di sorveglianza 
esercita la competenza di alta amministrazione così attribuitagli operando un 
controllo ex ante sul merito del piano o della operazione. È il risultato di tale 
controllo che consente a tale organo di influenzare la gestione generale rimessa 
nelle mani del consiglio di gestione, soprattutto nel caso in cui la delibera abbia 
contenuto negativo. 
Si consente così a soggetti che presentano uno stretto legame con la compagine 
sociale di attuare un’influenza determinante sulle scelte di maggior rilievo circa 
l’agire societario.  
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La seconda differenza che intercorre tra la competenza deliberativa del consiglio 
di sorveglianza e  quella del consiglio di amministrazione riguarda la fonte di 
questa.  
La competenza ad esaminare i “piani” del consiglio di amministrazione è di 
derivazione legale – essendo esplicitamente prevista dal codice civile – e quindi 
propria di ogni consiglio di amministrazione. Eventuale è solo il momento del 
suo esercizio poiché soltanto nell’ipotesi in cui l’amministratore (o gli 
amministratori) delegato abbia elaborato un piano, allora questo dovrà essere 
sottoposto al controllo di merito – espresso tramite una vera e propria delibera – 
del consiglio di amministrazione144. 
La competenza ad esaminare i piani e le operazioni propria del consiglio di 
sorveglianza non trova invece la sua fonte in una disposizione legale ma 
statutaria. Il legislatore prevede nell’art. 2409 terdecies unicamente la possibilità 
che al consiglio di sorveglianza possa essere attribuita la competenza a 
deliberare in merito alle operazioni ed ai piani; opzione che deve essere 
esercitata dai soci al momento della redazione dello statuto. 
L’altra differenza che è possibile individuare a seguito del confronto tra il 
comma 4 dell’art. 2381 e l’art. 2409 terdecies lettera f-bis) riguarda proprio i 
piani su cui i due organi possono deliberare. Mentre il primo parla 
indifferentemente di “piani strategici, industriali e finanziari”, il secondo fa 
riferimento ad “operazioni strategiche, piani industriali e finanziari”. 
Nell’impianto originario della riforma il dettato delle due norme era identico; 
infatti, entrambe prevedevano la possibilità di deliberare circa i piani strategici 
industriali e finanziari. Con il D. Lgs. n. 310 del ’04 la disciplina contenuta 
                                            
144 In tal senso F. BARACHINI, op.cit.,p. 206 nota n. 70. Cfr. M. IRRERA, Gli obblighi degli 
amministratori di società per azioni tra vecchie e nuove clausole generali, in Rivista di diritto 
societario, 2, 2011 p. 358 ss. Dove sostiene che “la cura degli assetti” amministrativi e 
contabili rientri nelle competenze degli organi delegati, sulla base del fatto che essa 
“presuppone un approccio operativo” che non può non competere ai soggetti chiamati a 
governare day by day l’attività aziendale, in contrapposizione all’attività di direzione strategica 
e di supervisione dell’attività di impresa di competenza esclusiva del consiglio di 
amministrazione. Cfr. M. REBOA, op cit. , p. 657 ss.  
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nell’art. 2409 terdecies fu modificata sostituendo alle parole “piani strategici” la 
dizione “operazioni strategiche”. La ragione di tale modifica deve essere 
individuata nell’intento di non attribuire in capo al consiglio di sorveglianza una 
vera e propria competenza gestoria. Il riconoscimento al consiglio di 
sorveglianza della competenza a deliberare sui piani strategici gli avrebbe 
attribuito un ruolo eccessivamente ampio, una più ampia condivisione con il 
consiglio di gestione della funzione di indirizzo generale della società, rendendo 
necessario il suo intervento deliberatorio non solo con riguardo al compimento 
di singole e specifiche operazioni, più o meno complesse, ma anche circa 
l’elaborazione dei piani ossia di insiemi di più operazioni attribuendogli così una 
competenza più ampia. 
Quindi alla luce di ciò si può dire che la competenza deliberativa riconosciuta in 
capo al consiglio di sorveglianza risulti limitata all’esame di una pluralità di atti 
tra loro collegati aventi carattere strategico; mentre quella del consiglio di 
amministrazione si estende fino alla possibilità di deliberare sui piani ossia su 
un insieme di più operazioni aventi carattere strategico145. 
In conclusione i punti di contatto tra l’attività svolta dagli amministratori non 
esecutivi e quella dei membri del consiglio di sorveglianza si limita al fatto che 
entrambi questi due organi sono investiti di competenze di alta amministrazione 
in conseguenza delle quali svolgono attività di amministrazione e controllo. 
Entrambi infatti sono chiamati a vigilare sull’attività di gestione corrente della 
società la quale è svolta rispettivamente dagli amministratori delegati e dal 
consiglio di gestione. Il controllo che questi organi svolgono ha riflessi diretti 
ed immediati sull’attività amministrativa tanto che si può dire che anche il 
                                            
145 A tale conclusione si è giunti sulla base della differente valore semantico delle due parole: 
mentre per operazioni si intende una serie di atti coordinati e diretti ad un fine, per piani si 
intende un programma particolareggiato di ciò che si vuol fare, di una linea di condotta da 
seguire e dei mezzi con i quali si ritiene di poterla raggiungere. Volendo semplificare 
ulteriormente tali definizioni, le operazioni sembrano essere un insieme coordinato di più atti, 
mentre i piani rappresenterebbero un insieme di più operazioni. Cfr. Capitolo 2 §2.4 . 
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consigliere non esecutivo vigilando indirizzi l’attività gestoria146. La differenza 
sta però nel fatto che mentre l’attività di indirizzo e di vigilanza a cui è chiamato 
l’amministratore esecutivo è conseguenza della competenza gestoria propria del 
consiglio di amministrazione e della presenza di deleghe gestorie – rientrando, 
in assenza di deleghe gestorie, nelle competenze del consiglio di 
amministrazione sia l’attività di alta amministrazione che quella di gestione 
corrente –, quella del consiglio di sorveglianza discende invece da un 
ampliamento statutario delle funzioni di vigilanza che il legislatore attribuisce a 
tale organo. 
Si può dunque dire che entrambi i soggetti presi in esame provvedano da un lato 
a verificare “la regolarità di una funzione propria o aliena”147, ma dall’altro 
possono anche determinare o contribuire alla determinazione dell’agire 
societario inerenti alle linee strategiche ed al livello di rischio e per tale tramite 
esercitano un’attività di direzione prima ancora che di controllo, e consento la 
composizione in seno ad un organo collegiale delle diverse finalità e dei diversi 
obiettivi dell’ente societario. 
 
  
                                            
146 P. MONTALENTI, Corporate governance, sistemi di controllo interno e  ruolo della 
Consob: da garante della trasparenza a presidio della correttezza della gestione?, in Riv. soc., 
1, 2015. p. 120 ss. Il quale afferma che “il controllo si è progressivamente emancipato 
dall’accezione di tradizionale di verifica ex post e si è evoluto in un elemento intrinseco alla 
funzione gestoria”. Provvede poi a distinguere tra controllo e vigilanza affermando che “ il 
controllo come funzione societaria si configura in termini di vigilanza, mentre il controllo 
inteso come funzione aziendale si esplica in assetti organizzativi che vedono la funzione di 
Audit, compliance, Risk management come presidio avanzato del controllo". 
147 M.S. GIANNINI, Controllo: nozioni e problemi, in Riv. trim. dir. pub., 1974, p. 1263. La 
definizione di Giannini è stata utilizzata da P. SPADA, Diritto commerciale. II. Elementi, 
Padova, 2009, p. 40.  
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3.2 – Consiglio di sorveglianza “forte” ed amministratore indipendente 
nell’ambito del comitato controllo rischi. 
 
 
Al fine di meglio comprendere il tipo di vigilanza che il consiglio di 
sorveglianza è chiamato a svolgere qualora sia investito delle competenze di cui 
all’art. 2409 terdecies lettera f-bis), è necessario analizzare la figura 
dell’amministratore indipendente il quale è chiamato, soprattutto all’interno del 
comitato controllo rischi e del comitato parti correlate, a svolgere compiti di 
vigilanza in relazione a particolari ambiti dell’attività amministrativa. 
L’amministratore indipendente è una figura che solo recentemente è stata 
introdotta nel nostro ordinamento. Alla luce di come esso sia stato recepito 
nell’ordinamento italiano e della natura familistica del nostro capitalismo, si può 
dire che questo rappresenti una species del più ampio genus dell’amministratore 
non esecutivo. Dall’analisi del dettato normativo si evince come la caratteristica 
che lo contraddistingue sia rappresenta dal fatto che tale amministratore presenti 
specifici requisiti di indipendenza, esplicitamente indicati dalla legge, nei 
confronti dell’azionista o del gruppo di azionisti di controllo della società. 
 Il fatto che egli – per il tramite di tali requisiti – possa godere di un’indipendenza 
valutativa, rispetto al gruppo di controllo, dovrebbe consentirgli – almeno 
nell’intenzione del legislatore – di tutelare in via indiretta gli interessi di quegli 
investitori che rappresentano, pur detenendo uti singuli un numero limitato di 
azioni, la maggioranza del capitale sociale, qualora gli interessi di questi e quelli 
del gruppo di controllo della società entrino in conflitto148. 
                                            
148 Ciò nell’intenzione del legislatore avrebbe dovuto: da una parte agevolare lo sviluppo in 
borsa dell'investimento azionario perché maggiormente tutelato dalla presenza di 
amministratori estranei al gruppo di controllo, dall’altra consentire una migliore 
organizzazione e dare maggior peso agli azionisti di minoranza visto che tale figura andava 
proprio a tutelare i loro interessi, infatti è soprattutto con riferimento alle società quotate che la 
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Alla luce di tali caratteristiche si può sottolineare come egli sia chiamato a 
svolgere un ruolo di controllo sull’operato e sull’attività gestoria, ancor più 
stringente rispetto a quello effettuato dagli amministratori non esecutivi, teso a 
prevenire possibili conflitti di interesse tra l’azionista di maggioranza e gli 
azionisti di minoranza; per questo motivo la sua “indipendenza”  deve essere 
valutata con riguardo al socio o al gruppo di controllo. 
La  disciplina prevede – per le società quotate – due differenti gradi di 
indipendenza: il primo di carattere legale, ossia si prevede che agli 
amministratori siano applicati gli stessi criteri di indipendenza richiesti per i 
sindaci dall’art. 2399 c.c., a cui debbono essere aggiunti i requisiti previsti 
dall’art. 148 comma 3, del Tuf149.  
Il secondo grado di indipendenza è di derivazione statutaria. Il codice civile 
prevede la possibilità per lo statuto di introdurre ulteriori requisiti di 
indipendenza, con particolare riferimento ai codici di comportamenti emanati 
delle associazioni di categoria e alla disciplina convenzionale emanata dalla 
società di gestione di mercati regolamentati. 
La disciplina normativa e regolamentare si sofferma soltanto sull’indicazione 
dei requisiti di indipendenza, mentre appare essere piuttosto scarna circa le 
competenze e i poteri di indirizzo e vigilanza che devono essere riconosciuti agli 
amministratori indipendenti affinché questi possano concretamente attuare 
                                            
minoranza per lo più coincide con la maggioranza rappresentativa del capitale sociale, ma è 
inidonea, a causa della sua disorganizzazione, a procedere alle scelte gestionali, e a curarne 
l'esecuzione. Sul punto U. TOMBARI Verso uno statuto speciale degli amministratori 
indipendenti (prime considerazioni sul d.lgs. n. 303/2006 e sulle modifiche al regolamento 
Consob in materia di emittenti), in RDS, 3, 2007, p. 51 ss; cfr. N. SALANITRO. Nozione e 
disciplina degli amministratori indipendenti, in Banca borsa e tit. cred., 1, 2008 p. 1 ss. 
149 Ex art. 2399 non può essere nominato amministratore indipendente “l’interdetto, 
l’inabilitato il fallito”, “chi è stato condannato ad una pena che importa l'interdizione, dai 
pubblici uffici o l'incapacità ad esercitare uffici direttivi, nonché il coniuge, i parenti e gli affini 
entro il quarto grado degli amministratori della società, gli amministratori, il coniuge, i 
parenti e gli affini entro il quarto grado degli amministratori delle società da questa 
controllate, delle società che la controllano e di quelle sottoposte a comune controllo” infine 
“coloro che sono legati alla società o alle società da questa controllate o alle società che la 
controllano o a quelle sottoposte a comune controllo da un rapporto di lavoro o da un rapporto 
continuativo di consulenza o di prestazione d'opera retribuita”. L’art. 148 comma 3^ T.u.f. 
non fa altro che ripetere i requisiti già previsti dall’art. 2399. 
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quell’opera di prevenzione e risoluzione, in seno al consiglio di 
amministrazione, dei conflitti di interesse. In realtà la maggior parte delle 
disposizioni in materia sono concentrate sull’indicazione dei requisiti di 
indipendenza150.  
La mancata individuazione di competenze proprie ed esclusive 
dell’amministratore indipendente, ha portato parte della dottrina151 a sostenere 
l’impossibilità di individuare uno statuto autonomo degli amministratori 
indipendenti e ad affermare che la disciplina in materia risulterebbe del tutto 
simile e in tal senso apparrebbe appiattita su quanto previsto per gli 
amministratori non esecutivi. A sostegno di tale posizione si può osservare come 
sia nel T.u.f. che nella disciplina regolamentare emanata dalla Consob e in quella 
di soft law emessa da Borsa Italiana Spa, non siano attribuite, in via individuale, 
specifiche funzioni agli amministratori indipendenti. 
È questa la maggiore critica che viene rivolta a tale figura, ossia il fatto che non 
sia titolare di competenze di vigilanza autonome rispetto a quelle proprie 
dell’amministratore non esecutivo, tanto che da più parti si afferma una 
sostanziale inutilità del controllo da esso svolto. Critica che – soprattutto 
nell’ambito della dottrina di law and economics di matrice anglosassone – 
                                            
150 Il riferimento va alla disciplina contenuta al Codice di autodisciplina delle società quotate 
emanato dal Comitato per la corporate governance di Borsa Italiana S.p.A., reperibile presso: 
http://www.borsaitaliana.it. L’art. 3, infatti, è interamente dedicato alla figura degli 
amministratori e provvede ad indicare non solo i requisiti di indipendenza che questi devono 
presentare e che si vanno ad aggiungere a quelli contenuti nell’art. 2399 c.c. e 148 comma 3 
T.u.f. ma detta anche la disciplina generale a cui questi sono sottoposti. Con riguardo ai 
requisiti di indipendenza oltre a quelli già previsti il codice in aggiunta prevede che non 
appaiono indipendenti quegli amministratori non esecutivi che esercitano un’influenza 
notevole sull’emittente o partecipano ad un patto di sindacato tale da consentirgli l’esercizio 
del controllo o di un’influenza notevole o che siano stati esponenti di rilievo della società ex 
art. 3. C. 1. lettera b), e), f),g). L’articolo 3. C. 3. statuisce come il numero e le competenze 
degli amministratori indipendenti debbano essere adeguate alle dimensioni del consiglio e 
all’attività svolta dall’emittente indicandone il numero minimo in 2. Infine l’art. 3. C. 4. 
attribuisce al consiglio di amministrazione – inteso come plenum – la funzione di valutare, sia 
successivamente alla nomina sia in presenza di fatti rilevanti che in via periodica almeno una 
volta all’anno, la sussistenza di elementi che potrebbero compromettere la loro autonomia di 
giudizio.  
151 U. TOMBARI, Amministratori indipendenti, “sistema dei controlli” e corporate 
governance: quale futuro?, in Banca borsa e titoli di credito, 5, 2012, p 506. 
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giunge sino ad imputare alla cattiva performance dell’amministratore 
indipendente la responsabilità della crisi finanziaria del ’08-’09. 152  
Sebbene l’intenzione del legislatore sia stata quella di attribuire agli 
amministratori indipendenti la competenza a prevenire ed a risolvere i possibili 
conflitti di interessi che si possono manifestare in consiglio di amministrazione, 
la realtà sembra essere ben diversa. La mancata attribuzione a tali soggetti di 
poteri e competenze specifiche, proprie dei soli amministratori indipendenti, 
sminuisce – e non di poco – la portata effettiva del loro intervento, che così, agli 
occhi di una parte della dottrina, risulta in tutto e per tutto identico a quello 
effettuato dagli amministratori non esecutivi.  
Tale posizione tuttavia non tiene conto della primaria importanza che lo stesso 
legislatore ha voluto attribuire ai requisiti di indipendenza; è proprio per il 
tramite di tali elementi che il ruolo dell’amministratore indipendente assume una 
portata differente pur condividendo con l’amministratore non esecutivo le 
medesime competenze di indirizzo e vigilanza. Sono gli stessi requisiti di 
indipendenza che fondano lo statuto di questo amministratore153.  
La differenza sostanziale che intercorre tra l’amministratore indipendente e 
quello non esecutivo è che, mentre quest’ultimo può essere espressione diretta 
del gruppo di comando, gli amministratori indipendenti – pur potendo essere 
individuati e proposti dagli azionisti di maggioranza – non lo sono e per questo 
il legislatore gli affida una tutela indiretta degli interessi degli azionisti di 
minoranza.  
                                            
152 Sul punto S. BAINBRIDGE, The new corporate governance, in Theory and practice New 
York 2008 p.176 ss; Governance afther the financial crisis, New York, 2012, p. 103-104. Cfr. 
M. REBOA, op. cit., p. 665. 
153 D. REGOLI, Gli amministratori indipendenti, in Il nuovo diritto delle società. Liber 
amicorum G.F. Campobasso, AA. VV., Torino 2006, p. 385 ss. Dove sostiene che sebbene non 
sia possibile individuare in un unico testo normativo la disciplina degli amministratori 
indipendenti, ciò non contrasti con la possibilità di affermare l’esistenza di un statuto speciale 
dell’amministratore indipendente che deve essere individuato nella “sottoposizione di tale 
figura a doveri fiduciari rafforzati”, sostenendo come la qualifica di indipendenza determini un 
rafforzamento della diligenza professionale richiesta e del dovere di lealtà. 
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Alla luce di tali conclusioni appare ragionevole sostenere che proprio le 
caratteristiche di indipendenza attribuiscono ai compiti di amministrazione e 
controllo che condividono con gli amministratori non esecutivi, una rinnovata 
funzione di controllo che ne va a modificare la portata. L’indipendenza e 
l’autonomia di giudizio così rafforzate implicano l’esercizio di un controllo più 
stringente sulle operazioni amministrative che deve portare ad una composizione 
e ad un bilanciamento, in seno al consiglio di amministrazione, degli interessi 
degli azionisti di minoranza con quelli degli azionisti di maggioranza. 
Gli amministratori indipendenti sembrano rappresentare l’elemento portante del 
consiglio di amministrazione inteso come monitoring board: sebbene sia gli 
amministratori indipendenti che i non esecutivi svolgano una funzione di 
indirizzo – che finisce con l’assume connotati di vigilanza ex ante sulla gestione 
–, quella degli amministratori non esecutivi è una conseguenza della presenza di 
una delega gestoria, ossia essi sono chiamati a svolgere un’attività di vigilanza 
ex post sulle materie delegate ed al tempo stesso un’attività di indirizzo e di 
vigilanza ex ante di merito con riguardo alle competenze non delegabili ed ai 
piani strategici industriali e finanziari . Ciò porta ad affermare che le competenze 
di alta amministrazione che il codice civile gli riconosce siano inscindibilmente 
legate alla natura prevalentemente gestoria di tale figura.  
La funzione di indirizzo degli amministratori indipendenti discende, invece, non 
dalla natura gestoria propria di tale figura – che è comunque presente visto che 
anch’essi godono di diritto di voto nel plenum del consiglio di amministrazione 
– ma dalla prevalente funzione di vigilanza che ben può essere definita “forte”. 
La funzione di vigilanza dell’amministratore indipendente può essere definita 
“forte” proprio alla luce delle caratteristiche di indipendenza che esso deve 
presentare, le quali fanno sì che la prestazione professionale a lui richiesta abbia 
connotati di diligenza differenti154 e più ampi rispetto a quelli previsti per gli 
amministratori esecutivi. 
                                            
154 È proprio il criterio di diligenza l’elemento decisivo per distinguere la prestazione 
dell’amministratore indipendente da quella degli altri amministratori. In generale la diligenza 
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Un altro elemento che lo differenzia dagli amministratori non esecutivi è 
rappresentato dal fatto che la funzione di controllo/monitoraggio ex ante derivi 
non dalla funzione gestoria ma dalla prevalente funzione di vigilanza a questi 
attribuita tesa a garantire una corretta valutazione degli interessi degli azionisti 
di minoranza, nonché il rispetto dell’interesse sociale da parte dell’organo 
preposto alla gestione, attraverso la composizione dei conflitti tra minoranza e 
maggioranza.  
Particolare attenzione merita anche la disciplina contenuta all’interno dell’art. 
2351 comma 5, il quale prevede la possibilità di nominare un “componente 
indipendente del consiglio di amministrazione o del consiglio di sorveglianza o 
di un sindaco” in capo ai titolari di speciali strumenti finanziari di cui all’artt. 
2346 comma 6, 2349 comma 2 ossia strumenti finanziari, diversi dalle azioni, 
forniti di diritti patrimoniali ed anche amministrativi ad esclusione del diritto di 
voto in assemblea generale, i cui titolari possono essere sia “prestatori di lavoro 
dipendenti della società o di società controllate”, sia soci portatori d’opera o di 
servizi. 
                                            
è il criterio per il tramite del quale si misura la modalità di esecuzione della prestazione. Essa 
impone al debitore di fare tutto quanto necessario a soddisfare l'interesse del creditore all'esatto 
adempimento. Prendendo in considerazione il creditore – azionista di controllo, egli vede 
soddisfatto il proprio interesse, consistente nella prestazione gestoria, per il tramite dei 
consiglieri (esecutivi e non) da questo nominati. Quest’ultimi dovranno, in qualche modo, 
rispondere agli input derivanti dalla proprietà. Al contrario il creditore – azionista di minoranza 
(categoria che può ricomprendere sia l’azionista risparmiatore che l’azionista investitore), 
presenta un interesse in parte differente da quello dell’azionista di controllo. Questi infatti 
richiedono agli amministratori non solo una sana e prudente gestione dell’ente societario, ma 
una maggiore tutela dei loro interessi, vista la loro minore influenza decisoria, soprattutto 
dinnanzi ad operazioni volute dalla maggioranza che potrebbero celare atti di distrazione 
patrimoniale o ingenerare perdite non sopportabili per l’ente societario. La diligenza da questi 
richiesta all’amministratore nell’esercizio delle sue funzioni gestorie e di vigilanza in presenza 
di atti deliberativi è maggiore per il fatto che deteriore è la posizione che gli azionisti di 
minoranza hanno. Sembra dunque che si voglia introdurre una temperamento al principio di 
uguaglianza dei diritti delle azioni in base al quale se in via generale uguali sono i diritti che 
ogni azione attribuisce, non lo sono i diritti di cui ciascun azionista globalmente dispone, 
dovendosi al riguardo tenere conto anche del numero di azioni di cui ciascuno è titolare. 
L’introduzione di una categoria di amministratori indipendenti sembra essere diretta alla 
realizzazione di un vero e proprio bilanciamento tra i minori diritti di cui sono titolari gli 
azionisti di maggioranza e l’esigenza, da loro espressa, di godere di maggiori informazioni e 
di una maggior tutela. 
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In tal maniera il legislatore ha voluto – a parere di chi scrive – perseguire un 
duplice obbiettivo: da una parte dotare la società di uno strumento finanziario 
idoneo sia a coinvolgere nella gestione i prestatori di lavoro dipenditi sia a 
consentire l’ingresso nel capitale sociale di conferimenti d’opera o di servizi; 
dall’altra il legislatore ha voluto dotare di una maggior tutela tali soggetti, in 
considerazione del fatto che gli strumenti finanziari di cui sono titolari risultano 
essere sempre privi del diritto di voto in assemblea generale degli azionisti. 
Qualora la disciplina codicistica non prevedesse la possibilità di nominare un 
amministratore indipendente, i titolari di tali strumenti finanziari non avrebbero 
nessuna possibilità di influenzare l’andamento della società neppure attraverso 
la partecipazione alle procedure di nomina previste per le cariche elettive. L’art. 
2351 comma 5, affida, dunque, la tutela degli interessi di tali soggetti 
all’amministratore indipendente, il quale – in virtù dei requisititi di indipendenza 
che lo contraddistinguono – è chiamato ad operare un’attività di composizione 
degli interessi espressi dagli azionisti di maggioranza e di minoranza, attraverso 
la sua funzione di controllo sull’operato e sull’attività gestoria tesa a prevenire 
possibili conflitti di interesse tra gli azionisti tali da arrecare un danno alla 
società. È proprio attraverso tale attività che l’amministratore indipendente 
tutela, in via indiretta, anche gli interessi dei titolari degli strumenti finanziari di 
cui agli artt. 2346 comma 6, 2349 comma 2. 
Al fine di avere un quadro completo delle competenze di amministrazione e 
controllo – formale e sostanziale – dell’amministratore indipendente, è 
necessario analizzare le funzioni ad esso attribuite all’interno di alcuni comitati 
– previsti sia dalla disciplina Consob, sia da codici di autodisciplina – che lo 
statuto può scegliere di istituire all’interno del consiglio di amministrazione155.  
                                            
155 Sul punto F. BARACHINI, Il comitato per la remunerazione: attualità e prospettive alla 
luce della accomandazione della commissione europea 2009/385/CE, in Amministrazione e 
controllo nel diritto delle società. Liber amicorum Antonio Piras,Torino, 2010 p. 184. Dove si 
afferma che con la raccomandazione 2009/385 la Commissione Europea mostra la volontà di 
“promuovere il ruolo di monitoraggio degli amministratori indipendenti”, configurandoli 
come il più efficace deterrente contro il verificarsi di eventuali situazioni di conflitto di 
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È proprio con riguardo al lavoro svolto all’interno di tali comitati che la figura 
dell’amministratore indipendente assume una più evidente distinzione rispetto a 
quella dell’amministratore non esecutivo.  
Si può, inoltre, dedurre dall’analisi dei compiti e delle funzioni svolte 
dall’amministratore indipendente all’interno del comitato “controllo e rischi” e 
del compitato “parti correlate”, come esse presentino punti di contatto con le 
funzioni svolte dal consigliere di sorveglianza all’interno del sistema di 
governance dualistico156. 
I comitati rappresentano delle articolazioni interne “necessariamente 
pluripersonale di un organo societario – diverso dall’assemblea – a sua volta 
pluripersonale”157. La loro diffusione all’interno dell’ordinamento italiano – il 
quale in origine prevedeva unicamente il comitato esecutivo – si deve ricondurre 
alla Raccomandazione CE n. 2005/162, recepita della disciplina di 
autoregolamentazione emanata da Borsa Italiana spa, la quale raccomandava 
l’istituzione di comitati interni per le nomine, le remunerazioni e la revisione dei 
conti. Questi possono avere sia funzioni decisorie sia funzioni consultive e 
possono operare sia in funzione istruttoria/propositiva che in funzione di primo 
monitoraggio dell’attività dell’organo in seno al quale sono costituiti. 
Il codice di autodisciplina delle società quotate prevede ex art. 4.C.1 lettera b) 
che sia il consiglio di amministrazione ad istituirli e a nominarne i membri; si 
prevede altresì che ex art. 4.P.1 i comitati costituiti all’interno del consiglio di 
amministrazione non abbiano mai funzione decisoria ma esercitino sempre 
funzioni propositive e consultive. Il codice prevede espressamente tre tipi di 
comitati: il comitato nomine, il comitato remunerazioni ed il comitato controllo 
e rischi. 
                                            
interesse. Cfr. M. STELLA RICHTER JR., I comitati interni all’organo amministrativo, in 
Riv. soc., 1, 2007, p. 272 ss 
156. M. STELLA RICHTER jr., I comitati interni all’organo amministrativo, in Riv. soc., 1, 
2007, p. 272. 
157 R. LENER, Comitati interni e consiglieri “non sorveglianti”, in A.G.E, 2, 2007, p. 369 ss. 
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Il comitato nomine ha la funzione di selezionare e proporre candidati al consiglio 
di amministrazione per la nomina degli amministratori indipendenti e la 
funzione di emanare pareri e raccomandazioni in merito alle dimensioni e alla 
composizione del consiglio di amministrazione. Esso è composto unicamente da 
amministratori indipendenti.  
Il comitato remunerazione ha come funzione principale quella di formulare 
proposte circa la remunerazione degli amministratori esecutivi e dei dirigenti 
con responsabilità strategica. 
Il comitato controllo e rischi, disciplinato dagli artt. 7.P.3, 7.P.4 e dai criteri 
applicativi 7.C.2, 7.C.3 del Codice di autodisciplina delle società quotate, è 
andato a sostituire il comitato per il controllo interno il quale doveva – secondo 
le raccomandazione del codice del ‘06 – coadiuvare l’organo amministrativo nel 
definire le linee di indirizzo del sistema di controllo interno, nonché valutarne 
l’adeguatezza, l’efficacia e l’effettivo funzionamento. 
La disciplina regolamentare prevede che il comitato controllo e rischi svolga 
un’attività di carattere istruttorio in favore del consiglio di amministrazione 
affinché questo possa: correttamente identificare i rischi e definire le linee di 
indirizzo e di gestione dei medesimi, valutare con cadenza annuale il piano di 
lavoro predisposto dal responsabile della funzione internal audit, nonché 
valutare l’adeguatezza del sistema di controllo interno, nominare e revocare il 
responsabile della funzione internal audit, valutare i risultati derivanti dalla 
revisione legale dei conti, ed infine descrivere nella relazione sul governo 
societario le caratteristiche del sistema di controllo interno e di gestione dei 
rischi158. 
Dall’analisi della disciplina di soft law si evince come tale comitato svolga 
un’attività di natura servente rispetto al consiglio di amministrazione la quale 
deve sempre essere letta in un’ottica chiaramente consultiva nei confronti ed in 
                                            
158 Art. 7.C.1 
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favore del consiglio di amministrazione, affinché questo possa operare e far 
fronte ai propri obblighi gestori in modo ancor più informato e consapevole. 
Affinché tale organo possa espletare tali compiti istruttori gli vengono 
riconosciute alcune competenze indicate dall’art. 7.C.2 tra le quali spiccano la 
competenza a valutare la corretta utilizzazione dei principi contabili – 
unitamente al dirigente preposto alla loro redazione, al collegio sindacale e al 
revisore dei conti –, la possibilità di emanare pareri circa l’identificazione dei 
rischi aziendali e la possibilità di richiedere, al titolare della funzione internal 
audit, il compimento di verifiche su specifiche aree operative.  
La disciplina di soft law sembra configurare tale comitato come una mera 
articolazione interna del consiglio di amministrazione, come un punto di raccolta 
e di prima valutazione delle informazioni riguardanti il sistema di controllo e di 
gestione del rischio, le cui competenze ed attività assumono rilevanza soltanto 
all’interno e nel rapporto con tale organo. Ciò nonostante la disciplina 
regolamentare prevede la possibilità per tale comitato di dialogare: con 
l’amministratore incaricato del sistema di controllo interno e di gestione dei 
rischi e con il dirigente responsabile della funzione internal audit. Dialogo che 
si spinge fino a riconoscergli la possibilità di acquisire, in via indiretta, 
informazioni su specifici settori del sistema di controllo159. 
Alla luce delle riflessioni precedenti e della disciplina regolamentare si può dire 
che a tale comitato sia affidato l’esercizio di un’attività di vigilanza che in alcuni 
casi assume la veste di vigilanza ex post, simile a quella esercitata dal collegio 
sindacale, e che si verifica in relazione alle competenze indicate dalle lettere A, 
C, D art. 7.C.2 del codice di autoregolamentazione; in altri casi invece svolge 
una attività di vigilanza ex ante di merito che si identifica nella possibilità di 
esprimere “pareri” ex art. 7.C.2 lettera b), circa l’identificazione dei rischi 
aziendali.  
                                            
159 M.MAUGERI, op. cit., p. 395 ss. Laddove sostiene che il concetto di rischio debba essere 
scisso in rischio dell’atto e in rischio dell’attività e come soltanto il rischio episodico – cioè 
correlato alla singola operazione gestoria – possa essere valutato e governato ex ante 
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È grazie a tali pareri che l’attività del comitato assume un ruolo di “indirizzo” 
nei confronti dell’organo gestorio, senza che ciò modifichi il rapporto gerarchico 
che sussiste tra i due consessi.  
Il comitato non solo valuta , in via preventiva, la legalità formale delle scelte in 
merito alla politica di rischio che la società dovrà adottare; ma il fatto che esso 
sia chiamato ad emanare un parere, ossia ad esprimere la propria posizione 
favorevole o contraria rispetto ad una data politica di rischio, implica che 
indaghi, valuti anche e soprattutto il merito della politica di rischio che viene 
sottoposta all’esame del consiglio di amministrazione, esercitando quindi con il 
parere una funzione di indirizzo nei confronti del medesimo.  
Il parere che il comitato rilascia è il risultato di quella stessa attività di direzione 
e controllo che il consiglio di amministrazione dovrebbe compiere qualora tale 
comitato non venisse istituito. Questo infatti è incaricato di svolgere tutta 
quell’adeguata attività istruttoria che il consiglio di amministrazione non 
potrebbe fare, non solo per ragioni di tempo, ma anche e soprattutto per ragioni 
di opportunità. Affidare, in via esclusiva, la funzione di esame e di vigilanza ex 
ante relativa all’adeguatezza del sistema dei controlli interni e alla selezione 
delle politiche di rischio, ad un organo espressione del gruppo di controllo della 
società potrebbe comportare non pochi problemi in termini di effettività del 
controllo stesso.  
È proprio in questa ottica che deve essere interpretata la scelta di affidare una 
funzione di vigilanza ex ante di merito ad un organo composto esclusivamente 
o in via prevalente da amministratori indipendenti. Essi infatti proprio perché 
indipendenti – quindi immuni dalle possibili pressioni provenienti dal gruppo di 
controllo della società – sono chiamati a vigilare con maggiore diligenza e 
perizia sull’attività di indirizzo e di alta amministrazione al fine di tutelare, in 
via indiretta, gli interessi degli azionisti di minoranza che pur detenendo, pro 
capite, una quota irrilevante di capitale, rappresentano la maggioranza degli 
investitori, in funzione di contrappeso al principio capitalistico. 
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A tale funzione di indirizzo deve però essere riconosciuta una natura “debole”, 
per il fatto che il parere emanato dal comitato controllo e rischi non conclude la 
vicenda deliberativa: infatti la competenza decisoria in materia è propria solo 
del consiglio di amministrazione160. Si può dunque affermare che il parere da 
questo emanato abbia natura necessaria ma non vincolante. Ciò per il fatto che 
la sua presenza determina l’esistenza di un sub procedimento valutativo – teso a 
consentire che il consiglio di amministrazione possa godere di una migliore 
conoscenza e di un’analisi più puntuale su tali materie – in assenza del quale la 
procedura deliberativa risulterebbe viziata. Tuttavia il parere emanato, al 
termine del sub procedimento, dal comitato non ha ai sensi dell’art. 7.C.1 
valenza vincolante per cui non può concludere la procedura decisoria. Alla luce 
di ciò è possibile dire che la competenza deliberativa finale in merito alla 
definizione della strategia di rischio della società rimane ben salda in capo al 
consiglio di amministrazione. 
Altresì è necessario sottolineare che se si riconoscesse al parere rilasciato dal 
comitato una natura vincolante, ciò determinerebbe lo spostamento del centro 
decisionale riguardante la gestione dei rischi dal consiglio di amministrazione in 
capo a tale comitato. Tutte le scelte inerenti la gestione dell’ente societario 
sarebbero condizionate dalla politica di rischio decisa da un’articolazione 
interna del consiglio di amministrazione per altro composta – in tutto o in 
numero maggioritario – da amministratori indipendenti.  
Alla luce di ciò nel caso in cui il comitato controllo e rischi elabori un parere 
negativo su “specifici aspetti inerenti alla identificazione dei rischi”161, nulla 
vieta che il consiglio di amministrazione possa decidere in maniera differente. 
Ciò posto, è possibile riconoscere al parere negativo emesso dal comitato – in 
considerazione del ruolo da questo svolto, della funzione debole di indirizzo da 
questo esercitata e soprattutto tenendo ben presente il fatto che esso sia composto 
da amministratori indipendenti – non un valore neutro, ma una funzione di 
                                            
160 Art. 7.C.1 lettera A 
161 Art. 7.C.2 lettera B). 
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“moral suasion” nei confronti del consiglio di amministrazione, nel senso che, 
qualora quest’ultimo decida di non seguirlo, scegliendo di adottare una 
posizione differente e contrastante, sia quanto meno obbligato a motivare il 
mancato allineamento, la mancata uniformità di vedute sul tema. 
Le somiglianze e le differenze che intercorrono tra il comitato controllo e  rischi 
del consiglio di amministrazione e l’attività svolta – all’interno del sistema 
dualistico – dal consiglio di sorveglianza , riguardano il modo in cui questi due 
organi esercitano la funzione di vigilanza e come si pongano nei confronti 
dell’organo gestore.  
Dal punto di vista delle competenze di vigilanza i due organi appaiono piuttosto 
simili: entrambi infatti si occupano di vigilare ex ante nel merito di alcune scelte 
di natura lato sensu gestoria riguardanti la società ed entrambi svolgono una 
funzione di indirizzo nei confronti dell’organo gestorio162. Il consiglio di 
sorveglianza è chiamato ad esercitare non solo un’attività di vigilanza di legalità 
ex post163, ma anche una vigilanza ex ante di merito, che può avere un connotato 
“debole”, qualora lo statuto non attivi le competenze di cui alla lettera f-bis). 
Il comitato controllo e rischi, invece, è chiamato ad emettere pareri sulla politica 
di rischio che la società intende adottare164.  
Alla luce di ciò si può sostenere come entrambi questi organi svolgano 
competenze di alta amministrazione, intese come definizione degli indirizzi e 
degli obbiettivi strategici aziendali e come controllo e gestioni dei rischi 
d’impresa, riuscendo per tal via ad esercitare un’influenza sull’organo titolare 
della funzione amministrativo-gestoria. 
La differenza sostanziale che intercorre tra i due riguarda però l’ampiezza del 
potere di vigilanza: mentre quello attribuito al consiglio di sorveglianza presenta 
                                            
162 Con riguardo al consiglio di sorveglianza si pensi non solo alla competenze di alta 
amministrazione di cui all’art. 2409 terdecies lettera f-bis), ma anche alla possibilità che questo 
organo eserciti una funzione di indirizzo “debole” mediante l’esplicazione delle altre 
competenze previste 2409.  
163 Art. 2409 novies c.c. 
164 Con riguardo al comitato controllo e rischi, il rifermento va agli artt. 7.C.1 e 7.C.2 del Codice 
di Autodisciplina delle società quotate. 
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margini di intervento più ampi, intesi non solo con riguardo alle materie rispetto 
alle quali esso esercita le proprie competenze di indirizzo e vigilanza ma anche 
con riguardo alla stessa modalità di intervento. Infatti questo si può trasformare 
in un potere di indirizzo “forte” pur rimanendo non completamente vincolante. 
Le competenze di alta amministrazione intestate dall’art. 7.C.2 lettera B al 
comitato controllo e rischi, invece, risultano essere limitate unicamente alla 
redazione di pareri sulla gestione dei rischi, pareri che, una volta rilasciati, sono 
in grado di indirizzare solo in maniera debole l’attività deliberativa del consiglio 
di amministrazione165. 
In entrambi questi organi dunque emerge – sebbene con caratura differente – la 
doppia natura insita nelle competenze di alta amministrazione: ossia il fatto  che 
tali competenze presentino, da un lato una natura di carattere gestorio, dall’altro 
una natura di controllo. Tuttavia, mentre al consiglio di sorveglianza dotato delle 
competenze di cui alla lettere f-bis) si può ben riconoscere la prevalenza della 
natura gestoria su quella di vigilanza; nel comitato controllo e rischi invece, 
nell’ambito delle competenze di alta amministrazione a lui attribuite – 
consistenti nella possibilità di emanare pareri sulla selezione e sulla modalità di 
gestione dei rischi –, la natura di controllo prevale sulle competenze di 
amministrazione e ciò in considerazione del fatto che il parere da questo emesso 
ha natura necessaria, ma non vincolante. 
 
  
                                            
165 Sul punto S. FORTUNATO, Il “sistema dei controlli” e la gestione dei rischi (a quindici 
anni dal T.U.F.), in Riv. soc., 2-3, 2015, p. 268ss. Dove afferma come tale comitato interno 
svolga funzioni aventi prevalentemente carattere “propositivo” nei confronti dell’organo 
gestorio piuttosto che una funzione di vigilanza. Sottolinea inoltre come gestione, governo dei 
rischi e il loro reporting facciano tutti capo alla funzione gestoria, essendo il rischio un 
elemento connaturato all’attività imprenditoriale. 
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3.3 – (segue) Nell’ambito del compitato parti correlate. 
 
 
Il regolamento n. 17221 del 2010 c.d. Parti Correlate, emesso dalla 
Consob in forza della delega conferitale dal legislatore con l’art. 2391 bis c.c., 
risulta essere finalizzato a contrastare il sorgere, all’interno delle società quotate, 
di quel particolare conflitto di interessi che si verifica in presenza di controparti 
correlate. 
Tra le diverse tipologie di operazioni che ricorrono nell’esercizio di un’attività 
di impresa, gli atti e i trasferimenti di beni in favore di soggetti legati alla società 
da particolari vincoli giuridici sono sottoposti dal legislatore ad una disciplina 
speciale che mira a scongiurare il rischio che le caratteristiche dell’operazione 
possano essere condizionate dal rapporto di correlazione che sussiste tra la 
controparte e l’amministratore, ovvero tra la controparte e soggetti comunque in 
grado di influenzare le scelte della società.  
Il nostro ordinamento non prevedeva disposizioni ad hoc in materia di 
operazioni con parti correlate, riconducendole nella nell’alveo della disciplina 
del conflitto di interessi.  
Una specifica attenzione nei confronti di tali operazioni era stata avanzata dalla 
Consob, la quale aveva emanato una serie di comunicazioni e delibere volte a 
sensibilizzare gli organi di controllo sulla loro rischiosità, soprattutto se 
effettuate a ridosso della chiusura dell’esercizio contabile166. 
Il tema delle operazioni correlate ha ricevuto specifica attenzione da parte del 
legislatore italiano soltanto all’indomani del completamento della riforma della 
disciplina societaria, quando il legislatore ha provveduto ad introdurre l’art. 
                                            
166 Comunicazione n. 97001574 del 20 febbraio 97; comunicazione n. 2064231 del 30 
settembre 2002, comunicazione n. 6064293 del 28 luglio 2006; delibera n. 15519 del 27 luglio 
2006. L’art. 71-bis regolamento emittenti prevedeva, per le società quotate, obblighi 
informativi in caso di operazioni con parti correlate. 
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2391 bis c.c., con l’intenzione di disciplinare i profili discendenti dalla 
realizzazione di operazioni con parti correlate167 .  
Perché si proceda all’applicazione di tale disciplina – che di fatto risulta tutta 
concentrata all’interno del regolamento Consob n.17221 del ’10 – è necessaria 
la realizzazione di un’operazione che veda come controparte un soggetto 
qualificabile come parte correlata. Il regolamento Consob provvede a definire 
chi sia una parte correlata attraverso l’elencazione di una serie di rapporti la cui 
esistenza può dar luogo ad un vincolo di correlazione168, in gran parte mutuati 
dai principi contabili internazionali169. 
I rapporti di correlazione considerati dal regolamento presentano un elevato 
grado di elasticità affinché possano essere adattati alle varie tipologie dei singoli 
emittenti, così come risultano essere elastici i criteri utilizzati per indicare le 
tipologie di operazione individuandole in operazioni che non solo hanno come 
controparte un soggetto correlato, ma che si sostanziano in un trasferimento di 
                                            
167 L’art. 2391 bis da una parte introduce una delega normativa attribuendo alla Consob la 
competenza a disciplinare le operazioni con parti correlate, dall’altra prevede comunque la 
possibilità per lo statuo di introdurre ulteriori disposizioni tese a garantire la trasparenza e la 
correttezza sostanziale delle operazioni concluse con parti correlate. La ratio di tale intervento 
normativo deve essere rintracciata da un lato ad introdurre una maggiore trasparenza dinnanzi 
a situazioni idonee a influire sulle decisioni degli amministratori, dall’altro a richiedere 
l’attuazione di regole che possono garantire una procedimentalizzazione dell’agire dell’organo 
amministrativo, ciò in considerazione del fatto che più articolata sarà la disciplina del 
procedimento che porta all’adozione di tali operazione, minore sarà il rischio di abuso. 
La disciplina codicistica e regolamentare non provvedono ad introdurre un generale divieto nei 
confronti del compimento di operazioni con parti correlate. Questa sarebbe stata una soluzione 
eccessivamente radicale che se da un lato  avrebbe sicuramente presentato il beneficio di 
eradicare ogni genere di rischio derivate dal compimento di operazioni con parti correlate, 
dall’altro non avrebbe consentito alla società neppure di beneficare di possibili riduzioni di 
costi o più in generale di vantaggi che il compimento di una operazione del genere può 
presentare. Alla luce di tale riflessione la scelta del legislatore di sottoporre il compimento di 
tali operazioni a più stringenti procedimenti di vigilanza – e quindi l’accettazione da parte 
dell’ordinamento di un minimo livello di rischio – sembra raggiungere il miglior bilanciamento 
possibile tra l’esigenza di chi è interessato ad effettuare tali operazioni e quella di controllare i 
rischi da questi derivanti. 
168 Allegato n. 1 al regolamento parti correlate “Definizione di parti correlate e di operazioni 
con parti correlate e definizioni ad esse funzionali”, con particolare rifermento all’art. 1. 
169 Si fa riferimento al principio contabile contenuto IAS 24 introdotto con il regolamento CE 
n. 1606/2002 e modificato con il regolamento UE n. 632/2010. 
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risorse, servizi o obbligazioni, indipendentemente dalla pattuizione di un 
corrispettivo170.  
Sulla base di tali definizioni, dunque, si può dire che da un punto di vista 
generale la disciplina contenuta nel regolamento parti correlate abbia un ambito 
operativo piuttosto ampio, destinato a ricomprendere qualsivoglia tipologia di 
operazione la cui neutralità possa essere alterata dalla presenza di un rapporto di 
correlazione.  
L’effetto immediato di tale disciplina è rappresentato dall’adozione, da parte 
delle società quotate, di procedure che individuino non solo i soggetti e le 
operazioni correlate, ma anche le modalità di adozione di tali decisioni sulla base 
dello schema generale tracciato della Consob. 
La disciplina Consob – nell’intento di depotenziare gli effetti pregiudizievoli 
derivanti dal compimento di tali operazioni – individua due differenti modalità 
di adozione delle operazioni con parti correlate, le quali determinano l’esercizio 
di un controllo di correttezza sostanziale e procedurale più o meno penetrante, 
in dipendenza del fatto che l’operazione stessa sia qualificabile “di maggiore” 
o “di minore” rilevanza, in ragione del superamento delle soglie indicate nel  
regolamento stesso171. 
Per entrambe le tipologie di operazioni il regolamento richiede un preventivo 
parere – circa la sussistenza di un interesse della società al compimento 
dell’operazione e circa la sua correttezza sostanziale e procedurale172 – rilasciato 
da un’articolazione interna del consiglio di amministrazione: il comitato parti 
correlate. La presenza di operazioni rientranti nella categorie di quelle a 
“maggiore rilevanza” rende più stringente il controllo effettuato dal comitato 
tanto che la Consob anzitutto richiede una sua composizione particolare ed in 
secondo luogo attribuisce una portata differente al parere da questo emanato. 
                                            
170 Art. 2 Allegato n.1, regolamento parti correlate. 
171 Art. 4 comma 1 lettera a) e lettera b), Allegato n.3, Regolamento parti correlate. 
172 Per le operazioni di minore rilevanza il riferimento va a quanto affermato dall’art. 7 comma 
1 lettera a). Mentre per le operazioni di maggiore rilevanza il riferimento va all’art. 8 lettera c) 
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Di fronte ad operazioni di maggior rilievo la disciplina Consob richiede che il 
comitato sia composto unicamente da amministratori non esecutivi, indipendenti 
e non correlati173. In tal caso il comitato deve essere coinvolto non solo dopo che 
l’operazione sia stata proposta, ma sin dalla fase “della conduzione delle 
trattative”174.  
Affinché questo possa svolgere appieno la sua funzione di controllo, la disciplina 
prevede un flusso informativo completo e tempestivo riguardante l’operazione 
di cui i destinatari diretti sono proprio i consiglieri indipendenti. Il regolamento 
riconosce infine al comitato la facoltà di richiedere informazioni e di formulare 
osservazioni agli amministratori delegati e agli altri soggetti incaricati della fase 
istruttoria dell’operazione.  
Tutte queste competenze sono funzionali e si riassumono infine nel parere che 
il comitato è chiamato ad emanare, affinché il consiglio di amministrazione 
possa decidere in merito alla realizzazione o meno dell’operazione oggetto di 
analisi. 
Se la potestas decisoria, sia per le decisioni di minore che di maggiore rilevanza, 
spetta al consiglio di amministrazione – inteso come plenum –, diversa è la 
portata del parere che il comitato parti correlate è chiamato ad emanare. Infatti 
per le operazioni di maggiore rilevanza il parere negativo del comitato assume 
una portata particolare, posta l’impossibilità di attribuirgli natura vincolante175, 
nel senso di riconoscere al comitato un potere di veto nei confronti dell’organo 
gestorio il quale rimane libero di deliberare in maniera favorevole in merito 
all’operazione correlata. 
È comunque possibile riconoscere al parere negativo del comitato un’efficacia 
parzialmente “obbligatoria”, poiché, sebbene non impedisca al consiglio di 
amministrazione di deliberare l’operazione, esso determina comunque la 
                                            
173 Art. 8 lettera b) Regolamento parti correlate. 
174 Art. 8 lettera b) Regolamento parti correlate. 
175 ciò alla luce di quanto affermato dai §§2.1, lettera c e 2.2 allegato 2, regolamento parti 
correlate, i quali espressamente parlano di parere “non vincolante”. 
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necessità di sottoporre l’operazione deliberata al parere dell’assemblea 
attraverso il c.d. whitewash assembleare176.  
Il parere negativo degli indipendenti non correlati, pur non impedendo il 
compimento dell’operazione, apre un’ulteriore fase di analisi a posteriori 
dell’operazione. Sulla base di ciò è possibile ritenere che una delibera dal valore 
negativo dell’assemblea, pur non essendo vincolante in quanto destinata ad 
esprimersi su un’operazione già compiuta, sia idonea a svolgere una non 
trascurabile funzione reputazionale alla luce delle conseguenze che da questa 
potrebbero scaturire sull’agire degli organi preposti all’amministrazione. Nel 
caso in cui, invece, la delibera non vincolate dell’assemblea preceda il 
compimento dell’operazione sembrerebbe possibile riconoscere una funzione 
“orientativa”177al pronunciamento assembleare, soprattutto se valutata dal punto 
di vista di rapporti inter-organici178. 
 Alla luce di questa prima disamina della disciplina del regolamento parti 
correlate, emerge come la figura portante di tutta la disciplina sia 
                                            
176 L’istituto tipico dei sistemi di matrice anglosassone, prevede che l’assemblea si esprima a 
favore del compimento dell’operazione con le maggioranze prescritte dal codice civile purché 
non si sia opposta la maggioranza dei soci “non correlati” aventi diritto di voto. Si tratta dunque 
di una possibilità ulteriore che un’operazione con parte correlata possa essere assunta 
nonostante il preventivo voto contrario del comitato parti correlate, atteso che, in ogni caso, in 
forza dal disposto di cui all’art. 2364 comma 1 n. 5 c.c., l’operazione riguardi materie che siano 
sottoposte dallo statuto all’assemblea. In sostanza tale procedura consente di aggirare il parere 
del comitato, tuttavia il suo concreto utilizzo determinerebbe la necessità di sostenere gli elevati 
costi derivanti dalla convocazione dell’assemblea di una società quotata.  
177 V. CARIELLO, Le operazioni con parti correlate, in Le operazioni con parti correlate. Atti 
del convegno Università Cattolica del Sacro Cuore, 19 novembre 2010, a cura di V. Cariello. 
Milano, 2011, p. 84. 
178 M. MAUGERI, Le deliberazioni assembleari “consultive” nelle società per azioni, in 
(AA.VV.) Società, banche e crisi d’impresa. Liber amicorum Abbadessa, Torino, 2014, p 824 
ss. Dove sottolinea come le pronunce assembleari non vincolanti risultino congrue ad un 
“assetto di potere contraddistinto dall’esistenza di un ufficio gestorio fortemente specializzato 
e da una compagine sociale frammentata” e come esse siano in grado di comporre e coniugare 
le diverse aspettative matura dai soci in ordine alla condotta che i gestori dell’impresa 
dovrebbero tenere. Maugeri, pur sottolineando l’inidoneità delle pronunce assembleari – 
previste dal regolamento Consob 17221/2010 – a vincolare la condotta degli amministratori, 
inserisce a tali pronunce nella categoria dell’atto deliberativo non solo per “la riconosciuta 
attitudine ad esprimere contenuti tra loro eterogenei” ma anche sulla base del fatto che il 
regolamento utilizzi “il vocabolo “delibera”  mostrando di distinguere la vicenda assembleare 
in esame da altre ipotesi nelle quali i soci sono chiamati prendere semplicemente cognizione 
di una informazione o di una documentazione”. 
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l’amministratore indipendente ed in maniera particolare la sua autonomia di 
giudizio che, pur essendo simile a quella degli altri amministratori non esecutivi, 
assume, alla luce dei criteri di indipendenza propri della figura, una portata più 
incisiva sull’attività gestoria sotto forma di un maggior e più puntuale controllo 
dell’attività degli amministratori delegati e delle scelte di alta amministrazione 
compiute dal consiglio di amministrazione – inteso come plenum – in un’ottica 
di composizione e di risoluzione dei conflitti derivanti dai distinti interessi 
sussistenti all’interno della compagine societaria. 
Il coinvolgimento degli amministratori indipendenti da parte del regolamento 
avviene sia in sede di adozione e modifica delle procedure in materia di 
operazioni con parti correlate179, sia in sede di approvazione delle operazioni ove 
è richiesto l’intervento del comitato. 
In tal caso il comitato – così come avviene anche per il comitato controllo e 
rischi – opera svolgendo un’attività da una parte istruttoria/servente nei confronti 
del consiglio di amministrazione – visto che quest’ultimo rimane titolare del 
potere di approvare in maniera definitiva il compimento dell’operazione –, 
dall’altra svolgendo un’attività di carattere consultivo e di prima analisi in favore 
del consiglio di amministrazione stesso visto che è chiamato a valutare sia 
l’interesse concreto della società al compimento dell’operazione sia la 
correttezza formale e sostanziale della stessa, operando dunque una preliminare 
valutazione dell’operazione.  
Proprio per questo motivo esso deve partecipare non solo alla fase preparatoria 
e di sviluppo della proposta di operazione assieme agli amministratori delegati, 
ma è chiamato anche ad esprimere un parere, ossia a valutare il merito 
dell’operazione stessa. È proprio con riguardo a tale attività che sembrano 
mostrarsi profili di continuità con le competenze di alta amministrazione 
attribuite dalla lettera f-bis) dell’art. 2409 terdecies al consigliere di 
sorveglianza.  
                                            
179 Art. 4 comma 3, Regolamento parti correlate. 
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Di fronte ad operazioni con parti correlate il parere emesso dal comitato deve 
riguardare: l’interesse della società al compimento dell’operazione, la 
correttezza sostanziale delle condizioni di questa e la convenienza della 
medesime180. 
Il dettato regolamentare non si sofferma a spiegare che cosa debba intendersi per 
correttezza sostanziale e convenienza delle condizioni dell’operazione. Per 
comprendere a pieno questi due elementi, intorno ai quali ruota la competenza 
consultiva del comitato, può essere utile sottolineare come la Consob sia stata 
investita della competenza regolamentare in materia, attraverso una delega 
contenuta nell’art. 2391 bis.  
Il testo dei tale articolo contiene non una delega c.d. in bianco, ma individua 
alcuni criteri direttivi della materia. Infatti statuisce che la Consob provveda ad 
individuare “regole che assicurano la trasparenza e la correttezza sostanziale e 
procedurale delle operazioni con parti correlate”. Alla luce di ciò si può iniziare 
a comprendere che cosa debba intendersi per correttezza sostanziale e 
convenienza delle condizioni dell’operazione.  
Il criterio della correttezza sostanziale  implica una valutazione di merito delle 
caratteristiche e delle condizioni che l’operazione presenta, ossia in tal caso il 
comitato deve procedere ad analizzare le caratteristiche dell’operazione a lui 
sottoposta valutando nel merito se esse non contrastino con disposizioni di legge, 
autoregolamentari o  statutarie circa la gestione della società.  
Fermandosi ad un’interpretazione unicamente letterale del dato regolamentare, 
sembrerebbe che per correttezza sostanziale si debba intendere quell’attività di 
vigilanza ex ante tesa ad accertare la corrispondenza nel merito delle 
caratteristiche dell’operazione alle regole di gestione previste per l’ente 
societario, ossia che il comitato parti correlate sia unicamente chiamato a 
svolgere un controllo di legalità. Tuttavia un’interpretazione del genere 
tralascerebbe di attribuire al comitato parti correlate la possibilità di svolgere 
                                            
180 Art. 8 comma 1, lettera c) Regolamento parti correlate. 
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un’altra forma di controllo, più semplice, ma per questo non meno importante, 
ossia il controllo di legittimità. È logicamente sensato ritenere che prima di poter 
procedere ad esaminare nel merito le caratteristiche sostanziali dell’operazione, 
il comitato debba esaminare la legittimità dell’operazione, ossia se le modalità 
attraverso le quali l’operazione è stata preparata e gestita abbiano rispettato, da 
un punto di vista formale, quanto previsto dalla disciplina regolamentare ed 
interna in materia di operazioni con parti correlate. Ciò comporta la necessità, 
prima di procedere ad indagare il merito delle condizioni dell’operazione, di 
valutare: se vi sia stata o meno la necessaria disclosure circa la sussistenza di un 
rapporto di correlazione e le sue caratteristiche di rischio e di origine; se vi sia 
stato il coinvolgimento dei componenti del comitato medesimo e se questi siano 
stati – in concreto – destinatari di flussi informativi completi e tempestivi181. 
In considerazione del fatto che l’esercizio di una competenza di vigilanza nel 
merito è inscindibilmente legata e preceduta dall’esercizio di un’ulteriore 
competenza di vigilanza intesa come vigilanza di legittimità, si può affermare 
che il legislatore regolamentare nell’affermare la competenza del comitato a 
controllare la “correttezza sostanziale” dell’operazione minus dixit quam voluit, 
poiché non può esistere vigilanza di merito senza che essa sia preceduta da una 
vigilanza di legittimità; ciò non solo alla luce delle considerazioni logiche 
sopradette, ma anche del dato normativo. 
Le riflessioni precedenti trovano conferma anzitutto nei criteri direttivi contenuti 
nell’art 2391 bis, il quale invita la Consob ad individuare una disciplina 
regolamentare che garantisca “la correttezza sostanziale e procedurale” delle 
operazioni, imponendo quindi la necessità di provvedere ad un controllo di 
legittimità sulle operazioni con parti correlate. Il dato codicistico era stato ben 
raccolto dal Codice di autodisciplina delle società quotate del 2006 che invita il 
consiglio di amministrazione ad adottare misure vòlte ad assicurare che le 
                                            
181 E. PUCCI, Il parere degli amministratori indipendenti nelle operazioni con parti correlate: 
profili funzionali, in Riv. soc., 2-3, 2014, p. 252. 
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operazioni in conflitto di interessi o con parti correlate fossero compiute in modo 
trasparente e rispettando criteri di correttezza sostanziale e procedurale182. 
Il secondo elemento che il comitato è chiamato a valutare riguarda invece il 
profilo della “convenienza” delle condizioni; anche in tal caso gli 
amministratori indipendenti sono chiamati a valutare nel merito l’operazione che 
deve essere effettuata.  
Questa valutazione, tuttavia, non riguarda l’adeguatezza delle caratteristiche 
tecniche alla disciplina legale, regolamentare o statutaria, ma sembra essere tesa 
ad introdurre un controllo di merito in senso stretto, ossia un controllo basato su 
criteri di opportunità o di convenienza economica dell’operazione, vòlto a 
verificare che ad es. il prezzo del bene oggetto di trasferimento risulti allineato 
ai valori di mercato o che – se non allineato – risulti giustificabile sulla base di 
altre variabili (ad es. del suo stato di conservazione). A tale elemento di 
valutazione, pur non essendo contemplato nei criteri direttivi indicati dall’art. 
2391-bis c.c.183, deve essere riconosciuta la funzione di consentire al comitato 
di valutare se le condizioni economiche dell’operazione proposta siano o meno 
le stesse che l’operazione presenterebbe se conclusa con soggetti differenti da 
parti correlate184.  
L’ultimo requisito che il comitato è chiamato a valutare riguarda l’interesse della 
società al compimento dell’operazione. Anche tale requisito non risulta essere 
                                            
182 Art. 9 codice di autodisciplina del 2006 invita il consiglio di amministrazione all’adozione 
di misure volte ad assicurare che le operazioni nelle quali un amministratore fosse portatore di 
un interesse  propri o di terzi, e quelle poste in essere con parti correlate vengano compiute in 
modo trasparente e rispettando i criteri di “correttezza sostanziale e procedurale”. L’art. 9 è 
stato successivamente abrogato in occasione della riscrittura del codice nel 2011. 
183 P. MONTALENTI, Le operazioni con parti correlate, in Giur. comm., 1, 2011, p. 333. Dove 
sottolinea come la convenienza non essendo contemplata dalla delega e essendo attinente al 
merito dell’operazione, andrebbe ricompresa nel criterio della correttezza. 
184 Questa impostazione è stata fatta propria dall’ordinanza del 20 dicembre 2013 del Trib. 
Milano: Fondiaria SAI/Ligresti-Marchionni. Reperibile presso 
www.giurisprudenzadelleimprese.it. Il tribunale afferma che i concetti di convenienza e 
correttezza sostanziale delle condizioni costituirebbero un unico elemento tale che “la 
correttezza sostanziale dell’operazione non solo comprende la valutazione che l’operazione 
sarebbe stata compiuta negli stessi termini se non conclusa con parte correlata, ma include 
anche la valutazione della convenienza dell’operazione”. 
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presente nei criteri direttivi della materia di cui all’art. 2391-bis. Tale elemento 
attribuisce una potestà di vigilanza “forte” al comitato: se l’analisi delle 
caratteristiche e della convenienza delle condizioni dell’operazione attribuivano 
al comitato la possibilità di analizzare il quantum ed il quomodo dell’operazione, 
la possibilità di valutare l’interesse della società alla sua realizzazione 
sembrerebbe attribuirgli la possibilità di valutare anche l’av185. Per questo 
motivo parte della dottrina ha ritenuto che l’assegnazione di tale competenza al 
comitato rappresentasse un eccessivo strappo rispetto al dettato dell’art. 2391-
bis186 e all’assetto della disciplina codicistica in materia di amministrazione e 
controllo, visto che il Codice Civile assegna la gestione dell’impresa 
esclusivamente agli amministratori, i quali ex art. 2380-bis c.c. devono compiere 
tutte le operazioni necessarie per l’attuazione dell’oggetto sociale. In realtà è 
necessario sottolineare come le competenze di indirizzo e vigilanza attribuite al 
comitato parti correlate, non privino il consiglio di amministrazione – inteso 
come plenum – delle competenze gestorie di cui risulta titolare ex lege né 
provvedano a modificarne il perimetro, ma esse non fanno altro che 
procedimentalizzare la prestazione gestoria richiesta del consiglio di 
amministrazione.  
Il giudizio che il comitato è chiamato ad esercitare è un giudizio di merito in 
senso stretto, ossia inteso come giudizio di opportunità e di convenienza al 
compimento dell’operazione, non basato su profili tecnici economico-giuridici; 
un giudizio di valore che mira ad individuare l’interesse della società al 
compimento dell’operazione attraverso un’analisi preliminare di questa. Un 
compito che l’ordinamento intesta a soggetti indipendenti e non correlati e che 
ha come obbiettivo quello di far emergere la fattibilità dell’operazione sotto un 
duplice piano: prima alla luce dei parametri imposti dal codice civile e dal 
regolamento Consob; poi che l’operazione sia di interesse per la società ossia 
                                            
185 E. PUCCI, op. cit., p. 254. 
186 ASSONIME, La disciplina della Consob in materia di operazioni con parti correlate, 
Circolare n. 38 del 6 12 2010 p.151, nella quale si afferma la sussistenza di un vero e proprio 
eccesso di delega. 
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che rientri tra quelle strumentali all’attuazione dell’oggetto sociale e che non sia 
conclusa con il solo scopo di favorire le parti correlate o di porre in essere 
pratiche di bilancio a carattere elusivo.  
Alla luce delle riflessioni precedenti è possibile chiarire quali siano i rapporti 
che intercorrono tra il comitato e l’organo amministrativo: il comitato parti 
correlate assolve una funzione di filtro e di prima analisi e valutazione di tali 
operazioni – distinguendo tra operazioni pregiudizievoli ed operazioni che, 
anche se concluse con una parte correlata, risultino coerenti e vantaggiose per la 
società –, ferma restando la competenza deliberativa finale del consiglio di 
amministrazione. 
Ciò influenza la portata da riconoscere al parere: una parte della dottrina ha 
escluso che il giudizio del comitato possa investire il merito delle scelte 
gestionali187; altri invece ritengono che il comitato degli indipendenti sia 
chiamato a prendere parte all’operazione non solo al fine di agevolarne la 
trasparenza, ma anche per contribuire a valutare nel merito l’operazione188.  
Tuttavia da una lettura attenta del dato regolamentare sembra trasparire la 
volontà di affidare al comitato una valutazione anticipatrice dell’intervento 
deliberativo-decisorio del consiglio di amministrazione, tesa a consentire un 
giudizio sull’interesse di tutti i soci all’operazione in ragione degli effetti 
economici, patrimoniali e finanziari sulla società e in particolar modo sui non 
correlati. 
La disciplina sopra descritta è applicata, con alcune modifiche, anche nel caso 
in cui la società abbia optato per il sistema di amministrazione e controllo 
dualistico189. In tal caso la disciplina Consob adotta una posizione piuttosto 
                                            
187 A. POMELLI, La disciplina Consob delle operazioni con parti correlate, in Nuove leggi 
civ., 2010, p. 1359. 
188 D. REGOLI, Gli amministratori indipendenti e i codici di autodisciplina, in La governance 
nelle società di capitali. Dieci anni dalla riforma, a cura di M. Vietti, Milano, 2013 p.150. 
Dove attribuisce al comitato un giudizio di merito fermo restando al competenza deliberativa 
finale del consiglio di amministrazione. 
189 Non a caso la disciplina delle operazione con parti correlate per le società che adottano il 
sistema dualistico è contenuta nell’Allegato 2 al regolamento. 
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flessibile: infatti consente la costituzione del comitato sia all’interno del 
consiglio di gestione che all’interno del consiglio di sorveglianza.  
In presenza di operazione di minore rilevanza il comitato parti correlate può 
essere costituito all’interno del consiglio di sorveglianza oppure all’interno del 
consiglio di gestione190. Lo stesso avviene in caso di operazioni di maggiore 
rilevanza191, ove però il regolamento precisa che la competenza a deliberare 
spetti in capo al consiglio di gestione ex art. 2.1 lettera a) e che il parere rilasciato 
dal comitato o dal consigliere di gestione indipendente e non correlato ha 
carattere non vincolante192 e che in caso di approvazione da parte del consiglio 
di gestione a seguito di un parere negativo del comitato, l’operazione sia oggetto 
di “una deliberazione non vincolate dell’assemblea ordinaria”193. 
La Consob prevede poi una specifica disciplina nel caso in cui lo statuto abbia 
optato per l’attribuzione al consiglio di sorveglianza delle competenze di cui 
all’art. 2409 terdecies lettera f-bis). In tal caso qualora l’operazione con parti 
correlate si caratterizzi per essere anche strategica, l’art. 3.1 dell’Allegato 2 
statuisce che il comitato debba essere costituito all’interno del solo consiglio di 
sorveglianza e che il potere di proposta circa l’operazione spetti al solo consiglio 
di gestione. La restante disciplina in realtà non presenta significative differenze 
rispetto a quella che si deve applicare nel caso in cui al consiglio di sorveglianza 
non siano attribuite le competenze di cui alla lettera f-bis). Infatti anche l’articolo 
3 lettera d) provvede a specificare che il parere emesso dal comitato non ha 
natura vincolante e che il consiglio di sorveglianza possa deliberare a favore 
dell’operazione anche in presenza di un parere negativo, a patto che 
“l’operazione sia successivamente oggetto di una deliberazione non vincolante 
dell’assemblea ordinaria”194 . 
                                            
190 Art. 1.1 lettera a) e  art. 1.3 Allegato 2, Regolamento parti correlate. 
191 Art. 2.1 lettera b) e art. 2.2 Allegato 2, Regolamento parti correlate. 
192 Art. 2.1 lettera c) Allegato 2, Regolamento parti correlate. 
193 Art. 2.1 lettera d), art. 2.2 e 2.2 lettera d) Allegato 2, Regolamento parti correlate. 
194 M.MAUGERI, ult. op. cit., p. 824. 
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Si ritiene sia preferibile costituire il comitato parti correlate all’interno di tale 
organo195. Ciò per due ordini di motivi, da un lato: perché l’attribuzione di tali 
competenze imputa al consiglio di sorveglianza una rinnovata funzione di 
controllo e, secondariamente, perché tali competenze portano ad una 
condivisione della funzione amministrativa tra consiglio di gestione e consiglio 
di sorveglianza. 
La disciplina Consob tuttavia non provvede a definire quale sia il valore da 
riconoscere al potere di delibera del consiglio di sorveglianza dinnanzi ad 
operazioni strategiche con parti correlate. Non a caso mentre nell’art. 2 si parla 
esplicitamente di una riserva di competenza a deliberare in capo al consiglio di 
gestione, l’art. 3 intesta al consiglio di gestione unicamente la competenza a 
“deliberare la proposta da sottoporre al consiglio di sorveglianza”. Ciò 
potrebbe far pensare, in assenza di ogni altra previsione, che al potere di delibera 
sulle operazioni strategiche possa essere attribuita quella funzione di indirizzo 
dell’attività di gestione corrente, quella funzione di alta amministrazione che, a 
condizioni normali, comporta l’attribuzione alla delibera del consiglio di 
sorveglianza un valore autorizzatorio-integrativo del potere gestorio, intestato al 
consiglio di gestione. Quindi nel caso in cui ci si trovi dinnanzi ad una delibera 
dal contenuto negativo del consiglio di sorveglianza, essa determina il venir in 
essere di un vero e proprio potere veto nei confronti del consiglio di gestione.  
Il problema che la disciplina regolamentare emessa dalla Consob non risolve è 
rappresentato dal caso in cui il consiglio di gestione, unico organo titolare della 
funzione di amministrazione, dopo aver proposto il compimento di una 
operazione strategica con parti correlate si trovi dinnanzi ad una “doppia 
conforme” cioè ad un parere negativo, necessario ma non vincolante, emesso 
dal comitato parti correlate, ed ad una mancata “autorizzazione” da parte del 
consiglio di sorveglianza. 
                                            
195 V.CARIELLO, Le operazioni con parti correlate, in V.CARIELLO (a cura di) Le 
operazioni con parti correlate. Atti del convegno Università Cattolica del Sacro Cuore, 19 
novembre 2010, Milano, 2011, p. 76. 
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Attribuire alla delibera a contenuto negativo del consiglio di sorveglianza valore 
di manca autorizzazione anche nel caso in cui abbia ad oggetto un’operazione 
strategica compiuta con parti correlate, sembrerebbe contrastare con 
l’impostazione generale del codice che ammette sempre il compimento 
dell’operazione anche dinnanzi al parere negativo del comitato parti correlate, a 
patto che intervenga un parere non vincolante da parte dell’assemblea ordinaria. 
Tuttavia è necessario sottolineare come la disciplina codicistica dedicata al 
sistema dualistico non attribuisce all’assemblea ordinaria la possibilità di 
emanare pareri non vincolanti o autorizzazioni in favore dell’organo gestorio – 
come avviene invece all’interno dell’art. 2364 comma 5 c.c. –, poiché esse sono 
condensate all’interno della competenza prevista dalla lettere f-bis). 
Per questo motivo alcuni autori196 ritengono che la mancata autorizzazione da 
parte del consiglio di sorveglianza dinnanzi ad un’operazione strategica con parti 
correlate non possa essere superata da un voto assembleare ed assuma quindi un 
valore di “veto”, in quanto la disciplina regolamentare contenuta nell’Allegato 
2 prevede la superabilità mediante voto assembleare solo del parere del comitato, 
mentre non dice nulla in relazione alla delibera a contenuto negativo del 
consiglio di sorveglianza. Parimenti la disciplina codicistica non prevede la 
possibilità che lo statuto riservi all’assemblea un potere autorizzativo analogo a 
quello previsto per la società che adottino il sistema tradizionale o monistico. 
Altri invece197 ritengono che la disciplina Consob si sia, nell’affrontare il 
problema, trovata dinnanzi ad una duplice possibilità: da una parte la possibilità 
di attribuire alla delibera a contenuto negativo del consiglio di sorveglianza 
portata di veto dall’altra ritenere tale delibera superabile – mediante l’utilizzo di 
una successiva delibera vincolante o di un’autorizzazione assembleare o di un 
parere di un altro organo – attenuando così le differenze tra sistema tradizionale 
e sistema dualistico e che abbia scelto la soluzione che garantisse un’uniformità 
                                            
196 P. ABBADESSA, Assemblea ed operazioni con parti correlate (prime riflessioni), in (AA. 
VV.) a cura di V. CARIELLO Le operazioni con parti correlate. Atti del convegno Università 
Cattolica del Sacro Cuore, 19 novembre 2010, Milano, 2011, p. 21. 
197 V. CARIELLO, op. cit., p.77. 
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interna del sistema dualistico attribuendo così al parere del consiglio di 
sorveglianza valore non autorizzatorio-integrativo, ma di mero parere necessario 
ma non vincolante. Ciò sulla base del fatto che in caso di parere negativo 
riguardante un’operazione strategica e di maggiore rilevanza, non si potesse fare 
ricorso alla delibera assembleare ex art. 2364 comma 1 n. 5 c.c., aderendo così 
alla tesi maggioritaria, ad avviso della quale tale competenza dell’assemblea di 
derivazione statutaria non risulta replicabile nel sistema dualistico198.  
A tal proposito è necessario citare anche un’osservazione effettuata dalla stessa 
Consob, là dove sottolina che non è stato prescritto il parere vincolante del 
compitato del consiglio di sorveglianza nel caso di operazione di maggiore 
rilevanza, in quando il c.d. potere di veto di tale organo è contemplabile solo nel 
caso di previsione statuaria ai sensi e dell’art. 2409 terdecies, lettera f-bis)199. 
Per risolvere correttamente il problema sembra necessario valutare se si debba 
far prevale la natura strategica dell’operazione o la presenza di parti correlate. A 
ben vedere infatti la presenza di parti correlate determina l’introduzione di un 
ulteriore sub procedimento, tale che per giungere alla deliberazione sembra che 
sussistano tre differenti livelli. Il primo livello riguarda unicamente il consiglio 
di gestione che inizia e conclude il procedimento deliberati: infatti, è l’unico che 
può proporre l’operazione e può deliberarne l’adozione soltanto dopo che abbia 
ricevuto parere favorevole da parte del consiglio di sorveglianza e del comitato 
parti correlate del consiglio di sorveglianza. Il secondo livello riguarda il primo 
dei due sub procedimenti cioè la delibera del consiglio di sorveglianza. Affinché 
tale organo possa decidere quale posizione adottare nei confronti 
dell’operazione, questo deve attendere il parere necessario ma non vincolante200 
del comitato parti correlate e ciò apre il secondo sub procedimento ossia il terzo 
livello.  
                                            
198 Sintesi delle principali osservazioni nella seconda consultazione in merito alle operazioni 
con parti correlate (agosto-ottobre 2009), Valutazioni, p.18. 
199 Sintesi delle principali osservazioni nella seconda consultazione in merito alle operazioni 
con parti correlate (agosto-ottobre 2009), Valutazioni, p.17. 
200 Art. 3.1 lettera d) Allegato 2, Regolamento parti correlate. 
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Il parere negativo del comitato non impedisce al consiglio di sorveglianza di 
deliberare sull’operazione in maniera favorevole a condizione che ex art. 3.1 
lettera d) Allegato 2 convochi immediatamente l’assemblea, in tal caso dunque 
sembra che la natura di operazione con parte correlata prevalga sulla natura di 
operazione strategica. Qualora invece nell’ambito del secondo livello, anche in 
presenza di un parere favorevole del comitato, il consiglio di sorveglianza 
deliberi in senso negativo – in assenza di una precisa indicazione normativa – 
sembra che la natura strategica dell’operazione risulti essere prevalente sulla 
presenza di parti correlate e ciò induce a far ritenere che alla delibera del 
consiglio di sorveglianza vada comunque riconosciuto il valore di 
autorizzazione, proprio per il fatto che né la disciplina Consob né la disciplina 
civilistica prevedono la possibilità di ritenere superabile il parere emanato dal 
consiglio di sorveglianza sulle operazioni strategiche e i piani industriali e 
finanziari. 
 
 
3.4 – Supervisione strategica ed alta direzione nelle società bancarie ed 
assicurative. 
 
 
Dalle riflessioni precedenti appare chiaro come la funzione di alta 
amministrazione che consiste nella definizione degli indirizzi e degli obbiettivi 
strategici aziendali e nel controllo e nella gestioni dei rischi d’impresa, e che 
quindi presenta una doppia anima costituita in parte da competenze di vigilanza 
ed in parte da funzioni di indirizzo, si inserisca nel più ampio tema della strategie 
e dei sistemi di governance societaria. 
Il tema della corporate governance si è imposto nel dibattito italiano a seguito 
dell’introduzione nel nostro ordinamento del Testi unico bancario (D. Lgs. n. 
383 del ’93) e del Testo unico finanziario (D. Lgs. N. 58 del ’98). Essa racchiude 
tutto quell’insieme di norme – legislative, regolamentari e di soft law – che 
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hanno come obbiettivo quello di regolare in maniera organica la materia 
dell’amministrazione e del controllo societario, al fine di perseguire gli 
obbiettivi di sana e prudente gestione previsti per quelle società che il D. Lgs. n. 
39 del 2010 definisce come “enti di interesse pubblico”201. 
Nell’ambito di tale materia assume rilevanza centrale la costruzione di un 
sistema di controllo teso a verificare che gli assetti organizzativi e le politiche di 
rischio intraprese dalla società rispettino i principi di corretta 
amministrazione202.  
La riforma del diritto societario, operata dal D. Lgs. n. 6 del ’03, ha provveduto 
da una parte ad introdurre in capo agli organi di controllo uno specifico dovere 
di vigilanza – ex artt. 2403 e 2049 octies lettera c) –, circa il rispetto dei principi 
di corretta amministrazione da parte degli amministratori; dall’altra ad 
introdurre il criterio dell’adeguatezza degli assetti organizzativi, amministrativi 
e contabili, intestandone la valutazione – ex art. 2381 comma 3 – al consiglio di 
amministrazione – inteso come plenum –.  
Perché questo possa compiere a pieno tale funzione è necessario che la società 
si doti di un sistema di controllo interno, tanto che il Tuf, ex artt. 149 comma 1 
lettera c) e 149 comma 4 bis, ne afferma l’obbligatorietà per le società quotate. 
Le Disposizioni di vigilanza per le banche, emesse con la Circolare n. 285/2013 
Banca d'Italia, provvedono a chiarire bene quale sia il ruolo svolto dagli organi 
titolari di tale funzione di controllo, che viene inserita nel perimetro della 
funzione di supervisione strategica. 
Infatti il paragrafo 2.1, Sezione III, Capitolo I, Titolo IV, Parte I delle suddette 
disposizione, afferma anzitutto la possibilità di incardinare in due organi 
                                            
201 Sono enti di interesse pubblico ex art. 16 del D. lgs. n.39 del 2010 “le banche; le 
assicurazione; SIM; SGR; SICV; le società italiane emittenti valori mobiliari ammessi alla 
negoziazione su mercati regolamentati; le imprese di riassicurazione; le società emittenti 
strumenti finanziari diffusi tra il pubblico in maniera rilevante; le società di gestione dei mercati 
regolamentati; le società che gestiscono i sistemi di compensazione e di garanzia; le società di 
gestione accentrata di strumenti finanziari; gli istituti di pagamento di cui alla direttiva 
2009/64/CE” 
202 P. MONTALENTI, La corporate governance degli intermediari finanziari, in Società 
Banche e crisi d’impresa. Liber amicorum Pietro Abbadessa. Torino, 3, 2013, p. 2177.  
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differenti la funzione di supervisione strategica e quella di gestione corrente, a 
patto che si provveda ad individuare chiaramente i compiti e le responsabilità 
specifiche dei due organi. La medesima esigenza tuttavia si pone anche nel caso 
in cui le due funzioni risultino entrambe incardinate in un unico organo, in tal 
caso la distinzione dovrà riguardare i componenti dell’organo stesso. 
Il paragrafo 2.2, provvede invece ad indicare le linee applicative circa l’esercizio 
della funzione di supervisione strategica. Afferma, infatti, che gli organi aventi 
funzione di supervisione strategica devono ex lettera a) “assicurare il governo 
dei rischi a cui la banca si espone, individuandone le fonti e le possibile 
dinamiche e i necessari presidi”; ex lettera b) “definire l’assetto complessivo di 
governo e l’assetto organizzativo della banca, approvare i sistemi contabili”; 
definire il contenuto delle deleghe “in modo analitico”; e devono ex lettera c) 
definire ed approvare “gli indirizzi strategici, l’ingresso in nuovi mercati e 
l’apertura a nuovi prodotti”. 
La normativa regolamentare, in aggiunta alle materie non delegabili di cui 
all’art. 2381 comma 4, prevede alla lettera e) che spettino unicamente all’organo 
di supervisione strategica: “la nomina e la revoca del direttore generale, 
l’assunzione e la cessione di partecipazioni rilevanti l’approvazione e la 
modifica dei principali regolamenti interni, la costituzione di comitati interni”.  
Dalla lettura di questa prima parte del paragrafo 2.2 si evince come la funzione 
di supervisione strategica, in ambito bancario, abbia un perimetro piuttosto 
ampio tale da comprendere non soltanto la funzione di indirizzo ex ante relativa 
alle politiche gestionali, ma anche l’assetto di governo e quello organizzativo 
della banca.  
La lettera e) del paragrafo 2.2 mostra inoltre come tale impianto sia stato pensato 
per il sistema di amministrazione tradizionale o monistico, ciò non solo per il 
fatto che si parli di materie delegate, ma anche per il fatto che le precedenti 
lettere attribuisco all’organo esercitante la funzione di supervisione strategica: 
la nomina del direttore generale, la selezione dell’assetto organizzativo e del 
sistema contabile. Scelte che – pur avendo una funzione di organizzazione 
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generale della società – paiono, a parere di chi scrive, di difficile riconduzione 
nell’ambito del concetto di supervisione strategica attribuibile ex art. 2409 
terdecies lettera f-bis). 
Tale affermazione pare trovare conferma nel continuo del paragrafo 2.2. La 
lettera h), infatti, prevede che nel caso in cui si verifichi l’attribuzioni di compiti 
di supervisione strategica al consiglio di sorveglianza, lo statuto debba 
individuare chiaramente “l’ambito delle materie attribuire alla competenza del 
consiglio di sorveglianza” e “limitare tali competenze alle sole operazioni 
effettivamente strategiche” previa loro individuazione.  
Alla luce di ciò sembrerebbe che le competenze di supervisione strategica del 
consiglio di sorveglianza debbano essere stringentemente limitate al potere di 
delibera sulle operazioni ed i piani strategici, industriali e finanziari, altresì tali 
competenze devono essere ben individuate e inserite all’interno di norme 
statutarie a fattispecie chiusa onde non consentire “ampliamenti della fattispecie 
rimessi allo stesso consiglio di sorveglianza”. Sarebbero invece di competenza 
esclusiva del consigli di gestione la restante parte delle competenze di 
supervisione strategica quali il potere di definizione dell’asseto di governo e 
dell’assetto amministrativo della società nonché di controllo e di gestione dei 
sistemi atti a controllare le politiche di rischio assunte dalla società, infatti l’art. 
2409 novies comma 1 prevede l’applicabilità al consiglio di gestione del comma 
3 dell’art. 2381 203. 
Sono soprattutto quest’ultime competenze a destare qualche perplessità circa la 
loro attribuzione ad un organo quale il consiglio di gestione che pur avendo una 
natura collegiale dovrebbe presenta, alla luce delle stesse raccomandazioni della 
Banca d’Italia contenute nelle Disposizioni di Vigilanza in materia di 
                                            
203 La riflessione precedente sembra essere in parte smentita dalla prassi societaria. Osservando 
la Relazione sul governo societario e gli assetti proprietari di Ubi banca Spa – reperibile presso 
www.ubibanca.it – il comitato per il controllo interno, al quale è attribuita la funzione di 
vigilanza sulla funzionalità del complessivo sistema dei controlli interno, è costituito 
all’interno del consiglio di sorveglianza e si vede attribuire la competenza a valutare la 
“definizione degli elementi essenziali dell’architettura complessiva del sistema dei controlli ”. 
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organizzazione e governo societario delle banche, una composizione ristretta ed 
una prevalente funzione “executive”204 tale da esaltarne la funzione di gestione 
corrente. 
Il tema della governance e dei sistemi interni di valutazione, prevenzione e 
contenimento del rischio, si presenta anche per quelle società esercenti attività 
assicurativa. A tal proposito è necessario prendere in considerazione la 
disciplina contenuta all’interno del regolamento Isvap n. 20 del ’08 – così come 
modificato ed integrato dal Provvedimento IVASS n. 17 del ’14 –. 
L’art. 7, infatti, disciplina l’attività di “alta direzione” che consiste 
nell’attuazione, nel mantenimento e nel monitoraggio dei sistemi di controlli 
interni e di gestione dei rischi.  
Pare possibile operare alcuni rilievi a questa definizione: anzitutto la suddetta 
definizione sembra attribuire a tale funzione una natura unicamente di 
coordinamento e di direzione dei vari compiti attinenti al sistema di valutazione 
dei rischi aziendali, senza attribuire al titolare di questa facoltà alcun genere di 
competenza decisoria in materia. In secondo luogo tale articolo non chiarisce a 
chi sia attribuita la funzione di alta direzione se all’organo titolare della 
competenza amministrativa generale o all’organo titolare della funzione di 
amministrazione corrente della società. 
A tal proposito bisogna prendere in considerazione quanto stabilito dal comma 
2 dell’art.7. In primo luogo tale comma svolge la funzione di specificare quali 
attività di fatto rientrino nella funzione di alta direzione e sembra attribuirle una 
natura direttiva, di coordinamento sui sistemi di controllo interno e di gestione 
dei rischi. 
In secondo luogo l’analisi di tale comma consente anche di capire a chi questa 
funzione sia intesta. A tal proposito bisogna prendere in considerazione la lettere 
a), b) e f) del comma 2. La lettera a) stabilisce che l’organo titolare della 
                                            
204 Ciò nonostante la prassi societaria ha provveduto a distinguere all’interno del consiglio di 
gestione tra consiglieri delegati e non esecutivi, stante l’assenza di un esplicito divieto 
legislativo. In tal senso M.WEIGMANN, Consiglio di gestione e consiglio di sorveglianza: le 
prime applicazione del modello dualistico, in A.G.E, 2, 2007, p. 264. 
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funzione di alta direzione “definisce in dettaglio l’assetto organizzativo 
dell’impesa, i compiti e le responsabilità delle unità operative e dei relativi 
addetti nonché i processi decisionali in coerenza con le direttive impartite 
dall’organo amministrativo”; la lettera b) che “attua le politiche di assunzione, 
valutazione e gestione dei rischi fissate dall’organo amministrativo”; la lettera 
f) che “propone all’organo amministrativo iniziative colte all’adeguamento ed 
al rafforzamento del sistema dei controlli interni e di gestione dei rischi”. 
Il continuo riferimento alle direttive impartite dall’organo amministrativo 
farebbero suppore che in una società, che adotti il sistema di amministrazione e 
controllo tradizionale, la funzione di alta direzione dovrebbe essere intestata non 
al consiglio di amministrazione – inteso come plenum – ma agli amministratori 
delegati in quanto titolari della funzione di gestione corrente della società e 
quindi meglio predisposti ad operare un’attività di attuazione e direzione delle 
scelte – operate dal consiglio di amministrazione – in materia di controlli interi 
e di rischio. Il consiglio di amministrazione – nella sua interezza – invece 
risulterebbe titolare delle competenze di cui all’art. 5 del suddetto regolamento 
che identifica nell’organo amministrativo il responsabile ultimo del sistema dei 
controlli interni, attribuendogli il potere di definire le strategie di assunzione e 
gestione dei rischi e le direttive in materia di controlli interni, nonché 
l’approvazione dell’assetto organizzativo dell’impresa. 
Da ciò si comprende come la nozione di “alta direzione” di cui all’art. 7 abbia 
la funzione di meglio specificare e di raccogliere all’interno di un'unica 
mansione i compiti che l’amministratore delegato o il comitato esecutivo 
debbono compiere per dare corretta esecuzione alla politica di rischio decisa dal 
consiglio di amministrazione. Nel caso in cui la società adotti il sistema di 
amministrazione e controllo dualistico sia la funzione di alta direzione di cui 
all’art. 7 che la responsabilità ultima per il sistema dei controlli interni e dei 
rischi di cui all’art. 5, risulterebbero concentrate nelle competenze di un unico 
organo: il consiglio di gestione essendo questo ex art. 2409 novies comma 1 c.c. 
l’unico titolare della gestione dell’impresa. 
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Alla luce delle riflessioni precedenti è possibile dire che il controllo di “merito” 
ossia il controllo sull’opportunità e la convenienza delle scelte di gestione spetta 
ai soci nei confronti degli amministratori o del consiglio di sorveglianza, al 
consiglio di amministrazione – come plenum – o al consiglio di sorveglianza nei 
confronti dell’amministratore delegato o del consiglio di gestione205. Esso 
sembra identificarsi in una sorta di potere di indirizzo, di condizionamento ex 
ante delle scelte dell’organo a cui è affidata l’attività di gestione corrente della 
società, con il fine ultimo di far emergere eventuali responsabilità per atti di mala 
gestio206. 
 
 
3.5 – Riflessioni conclusive. 
 
 
L’organizzazione della grande impresa prevede necessariamente un “doppio 
grado” di amministrazione207 : un’alta amministrazione tesa alla definizione 
degli indirizzi e degli obbiettivi strategico-aziendali, nonché al controllo e alla 
definizione dei rischi di impresa, attribuita all’organo amministrativo inteso 
come plenum208 – soprattutto nella figura degli amministratori non esecutivi –; 
e una gestione corrente o day by day management, tesa alla conduzione 
dell’operatività aziendale e volta a realizzare gli indirizzi strategici individuati a 
                                            
205 P. MONTALENTI, op. cit., p. 2181. 
206 Il merito della gestione, ossia il contenuto delle scelte manageriali, è insindacabile non solo 
per gli organi societari ma anche per lo stesso giudice se non in caso di manifesta irrazionalità, 
o di palese violazione delle regole di corretta gestione ossia di assenza di qual si voglia tipo di 
valutazione economica o tecnica circa l’operazione stessa. Sul punto Cass., 12-08-2009, n. 
18231, in Dir. e giustizia, 2009; cfr. P. MONTALENTI, op. cit., p. 2181; M. MAUGERI, op. 
cit., 2015, p. 379. Dove si afferma che “nello studio dei doveri degli amministratori può dirsi 
del tutto condiviso il convincimento circa l’estraneità al sindacato giudiziale di una 
valutazione dell’alea economica inerente ai singoli atti compiuti nella gestione del patrimonio 
ad essi affidato” 
207 Cfr. cap. 1 §1.1. 
208 Art. 2381 comma 3 c.c. per il consiglio di amministrazione nell’ambito del sistema 
tradizionale. Art. 2409 terdecies lettera f-bis) c.c. per il consiglio di sorveglianza nell’ambito 
del sistema dualistico 
 131 
seguito dell’esercizio delle competenze di alta amministrazione, assegnata a 
soggetti interni allo stesso organo amministrativo ovvero a soggetti esterni quali 
dirigenti appartenenti alla struttura aziendale. 
Alla luce di ciò sembrerebbe che le competenze di alta amministrazione si 
pongano in una posizione di superiorità gerarchica rispetto alle competenze di 
gestione operativa, visto che soltanto dopo che si siano individuati gli obbiettivi 
dell’agire societario risulta possibile dargli attuazione e trasformarli in gestione 
corrente. Sebbene sia logicamente necessario, al fine di un agire razionale, 
attribuire precedenza alla definizione ed individuazione degli obbiettivi 
strategici e di rischio, ciò non si traduce automaticamente in un rapporto di 
superiorità gerarchica tra gli organi titolari delle due funzioni.  
A ben vedere infatti sia nel sistema tradizionale che nel sistema dualistico 
l’esercizio della funzione di alta amministrazione risulta essere non intestato ad 
un unico organo, ma condiviso.  
Nel sistema tradizionale, pur potendosi affermare la sussistenza di un rapporto 
gerarchico tra il consiglio di amministrazione e l’amministratore delegato, tale 
che l’art. 2384 c.c. riconosce al consiglio di amministrazione la possibilità di 
attribuire e di definire il contenuto e i limiti della delega, nonché di impartire 
direttive e di avocare a sè materie in essa rientranti, è bene ricordare come il 
compimento degli atti di alta amministrazione sia una competenza attribuita non 
ai soli amministratori privi di delega, ma a tutti i membri del consiglio di 
amministrazione e quindi sia una competenza condivisa tra gli amministratori 
delegati e non.  
Un altro elemento a sostegno di ciò da prendere in considerazione è il fatto che 
la competenza ad elaborare le proposte dei piani strategici industriali e finanziari 
– ambito nel quale vive la competenza di alta amministrazione del C.d.A. – sia 
da attribuire non al plenum del consiglio di amministrazione, ma ai soli 
amministratori delegati. Ciò lo si deduce dalla lettura dello stesso art. 2384 là 
dove intesta al consiglio di amministrazione la sola competenza ad esaminare i 
piani strategici, industriali e finanziari della società, riconoscendogli così 
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soltanto un potere di delibera in merito ad essi, ma non anche il potere di 
“definire il problema” 209 ossia il potere di formulare la proposta. La funzione 
di alta amministrazione ed il suo esercizio danno vita al c.d. monitoring board, 
attribuendo al consiglio di amministrazione una rinnovato coinvolgimento nella 
amministrazione della società in funzione di controllo e di indirizzo dell’attività 
svolta dagli amministratori delegati mediante l’esercizio di una competenza 
deliberativa con maglie piuttosto ampie, in un’ottica di contrasto alla prassi 
aziendalistica che vedeva l’utilizzo di deleghe gestorie dai confini talmente ampi 
da svuotare di fatto di ogni attribuzione – fatte salve le materie non delegabili – 
il consiglio di amministrazione tanto da escluderlo dalla vita “attiva” della 
società. 
Nel sistema dualistico invece non è possibile riconoscere alcun genere di 
rapporto gerarchico tra consiglio di gestione e consiglio di sorveglianza210, 
nonostante che la disciplina codicistica attribuisca al consiglio di sorveglianza 
la competenza a nominare i membri del consiglio di gestione211. Anche in questo 
caso l’esercizio delle competenze di alta amministrazione risulta essere 
condiviso tra questi due organi visto che, qualora lo statuto le preveda, spetta al 
consiglio di sorveglianza la sola competenza di delibera sulle operazioni 
strategiche e sui piani industriali e finanziari, essendo di competenza del 
consiglio di gestione non solo il potere di proposta, ma anche l’effettuazione di 
tutta l’attività istruttoria e di elaborazione dei piani e delle operazioni212. 
In sostanza l’attribuzione di competenze di alta amministrazione comporta: da 
una parte la possibilità per l’organo che ne è titolare di ingerirsi nella gestione 
dell’ente societario attraverso un vero e proprio procedimento di condivisione e 
di co-decisione con gli amministratori delegati, delle linee strategiche e delle 
                                            
209 C.ANGELICI, Principi e problemi, 2012, Milano, p. 298. 
210 V. CARIELLO, Il sistema dualistico. Vincoli tipologici e autonomia statutaria, p. 224. Cfr 
P. FERRO-LUZZI, L’ esercizio dell’impresa tra amministrazione e controllo, in A.G.E, 2, 
2007, p. 246 ss. 
211 Art. 2409 terdecies comma 1 lettera a). 
212 Cfr. cap. 2 §2.3 
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politiche di rischio della società, rendendo più labile il diaframma tra organo 
gestorio e istanze provenienti dalla compagine sociale al fine di attenuare la 
possibile presenza di un eccessivo scollamento tra la volontà degli 
amministratori delegati e le esigenze dei soci (soprattutto la dove si sia in 
presenza di azionariato polverizzato). Dall’altra comporta l’attribuzione di una 
rinnovata funzione di vigilanza sull’operato degli amministratori delegati. Infatti 
il potere di esaminare o deliberare i piani determina che, a seguito della 
presentazione dei medesimi da parte degli amministratori delegati o del 
consiglio di gestione, il consiglio di amministrazione o il consiglio di 
sorveglianza non solo possono procedere a valutare la conformità a norme di 
legge o statutarie dell’operazione, ma anche e soprattutto valuti il merito tecnico 
e l’opportunità o meno per l’azienda circa la sua realizzazione. Infatti se l’attività 
di vigilanza si limitasse unicamente a valutare la conformità alle norme di legge, 
essa rappresenterebbe un’esatta copia di quella normalmente esercitata dal 
consiglio di sorveglianza con l’unica differenza di essere eseguita ex ante. 
Alla luce di ciò è possibile sottolineare la doppia natura insita nelle competenze 
di alta amministrazione, ossia il fatto che da un lato esse presentino una natura 
di carattere gestoria, dall’altro una natura di vigilanza di legittimità e di merito. 
Il rapporto tra queste due differenti ambiti della competenza di alta 
amministrazione non pare essere sempre lo stesso, ma sembra piuttosto avere 
una natura dinamica, secondo un sistema di vasi tra loro comunicanti a portata 
variabile. Nel sistema dualistico le competenze di alta amministrazione derivano 
e rappresentano un’evoluzione dell’originaria funzione di vigilanza attribuita a 
tale organo ex art. 2409 terdeces lettera c).  
Un vero e proprio sconfinamento, autorizzato dal legislatore, delle competenze 
di vigilanza dell’organo nell’ambito della gestione, affinché questo possa 
esercitare le sue competenze di vigilanza sull’operato degli amministratori in 
maniera diretta ed immediata sin dal momento in cui viene dato avvio al 
procedimento decisorio. Ciò consente di poter affermare che, nell’ambito del 
sistema dualistico, la caratura delle competenze di vigilanza sia tale da far 
 134 
prevalere la loro natura di controllo su quella di gestione ossia, nel caso in cui al 
consiglio di sorveglianza sia attribuita la possibilità di deliberare sulle materie 
di cui all’art. 2409 terdecies lettera f-bis), tale delibera ha sì un peso 
determinante ai fini dell’indirizzo della futura attività aziendale ed ai fini della 
stessa possibilità di adottare la decisione – costituendo un passaggio 
fondamentale del procedimento decisionale –, ma ciò è posto in una posizione 
servente, è funzionalizzato a consentire ai membri del consiglio di sorveglianza 
di esercitare un controllo forte sulla gestione, visto che è tale da andare a 
sindacare il merito e la stessa opportunità dell’operazione proposta. 
Nel sistema tradizionale, le competenze di alta amministrazione attribuite 
dall’art. 2381 comma 3 nascono e rappresentano l’evoluzione dell’originaria 
funzione gestoria di cui il consiglio di amministrazione risulta essere titolare.  
Ciò comporta che attraverso esse tale organo abbia recuperato uno spazio di 
intervento sulla gestione e di controllo sull’operato dell’amministratore 
delegato, pur in presenza di deleghe gestorie ampie. 
Alla luce di ciò si può dire che nel sistema dualistico le competenze di alta 
amministrazione operano in funzione integrativa del potere di vigilanza del 
consiglio di sorveglianza, attribuendogli la possibilità di vigilarne anche sul 
merito delle scelte gestorie mediante l’attribuzione della possibilità di ingerirsi 
sulla scelte amministrative di livello apicale dell’ente societario; ossia il 
legislatore, al fine di consentire un più stringente controllo sull’attività 
dell’organo gestorio, ha riconosciuto al consiglio di sorveglianza competenze di 
carattere amministrativo da condividere con il consiglio di gestione. Nel sistema 
tradizionale, invece, le competenze di alta amministrazione sono il portato della 
originaria competenza gestoria a questo attribuita dal codice civile. In tal caso il 
codice civile non ha provveduto ad enumerare le competenze spettanti agli 
amministratori delegati, continuando ad attribuirle ancora al plenum del 
consiglio di amministrazione, ma ha affiancato alle competenze gestorie non 
delegabili di cui all’art. 2381 comma 4, un’ulteriore serie di competenze 
deliberative proprie ed esclusive del solo consiglio di amministrazione dai 
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contorni piuttosto ampi, che vanno ad integrare ed ad ampliare il vincolo di 
gestione che lega tutti gli amministratori esecutivi e non. Esse consentono: da 
una parte di porre un freno alla prassi aziendalistica che ha proceduto a svuotare, 
mediante l’adozione di deleghe gestorie ampie, le competenze gestorie del 
consiglio di amministrazione, dall’altra di attenuare gli effetti derivanti dalla 
“corsa verso amministratori indipendenti”213, visto che in tal maniera si 
sottopongono le decisioni circa la politica strategica e di rischio aziendale  
Bisogna poi sottolineare come l’introduzione di competenze di alta 
amministrazione abbia operato delle notevoli modificazioni sul concetto di 
vigilanza. Prima della riforma del diritto societario introdotta dal D. Lgs. n.6 del 
’03, l’unico tipo di vigilanza interna sull’operato degli amministratori era quella 
esercitata dal collegio sindacale consistente in un controllo dal carattere 
successivo, vòlto a rimuovere dal panorama giuridico l'atto o i suoi effetti, in 
conseguenza della non conformità a norme giuridiche o statutarie, nonché ad 
emanare un atto dovuto in sostituzione del soggetto che era tenuto a farlo e lo ha 
omesso214. Un assetto teso a realizzare un controllo di carattere globale e 
sintetico circa il rispetto sostanziale da parte degli amministratori degli specifici 
obblighi di condotta loro imposti e dei principi di corretta amministrazione. Da 
ciò si comprende come tale tipologia di controllo avesse unicamente ad oggetto 
la legittimità dell’agire societario, ossia la conformità degli atti alla disciplina 
legale o statutaria. 
L’introduzione delle possibilità per il consiglio di amministrazione e il consiglio 
di sorveglianza di esaminare i piani/operazioni strategici, (piani) industriali e 
finanziari, ha determinato l’introduzione di una nuova forma di tutela 
dell’interesse dei soci. Tali competenze, pur estrinsecandosi in interventi dal 
carattere gestorio, determinano il preventivo esercizio di un controllo di merito 
che verte sulla conformità dell'atto amministrativo discrezionale all'interesse in 
                                            
213 B. LIBONATI, Il paradosso del consiglio di sorveglianza dopo la legge 262/2005, in Rivista 
del diritto commerciale e del diritto generale delle obbligazioni, 10-12, 2006, p. 658. 
214 Artt. 2406; 2357 comma 4; 2359 ter comma 2; 2446 comma 2. 
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ragione del quale è stato conferito il potere di compierlo e determina la necessità 
di valutare, in maniera prognostica ed alla stregua delle regole non giuridiche 
ma tecniche e di esperienza, l'idoneità dell'atto stesso a conseguire in modo 
ottimale l’interesse della società215. 
Alla luce di ciò, nell’ambito del controllo di merito è possibile distinguere tra un 
controllo di “tecnicità” – che comporta che la valutazione dell’atto gestorio sia 
realizzata sulla base di regole tecnico-economiche – ed un controllo di “merito 
in senso stretto”, basato unicamente su criteri di opportunità e convenienza circa 
la realizzazione di quella specifica operazione da parte della società. 
Un controllo così strutturato non può che avere natura preventiva-antecedente, 
in quanto da una parte è volto ad impedire che l'atto non conforme all'interesse 
della società sia emanato; dall’altra, intervenendo su di un atto non ancora 
perfezionato, fa sì che il potere deliberativo riconosciuto al consiglio di 
sorveglianza o al consiglio di amministrazione assuma carattere autorizzativo-
integratorio. Pertanto il rilascio dell'autorizzazione non solo è la condizione 
necessaria per la conclusione del procedimento deliberativo tale da incidere sulla 
sua validità, ma il suo diniego si identifica con un esito negativo del 
procedimento di controllo stesso, ostacolando infatti la realizzazione 
dell’operazione e trasformandosi quindi in un vero e proprio potere di “veto” 
circa il compimento dell’operazione o del piano. 
L’impiego del modello di amministrazione e controllo dualistico, permette di 
realizzare o un graduale avvicendamento del management oppure un cambio 
generazionale, nominando la “nuova” generazione nel consiglio di gestione e 
consentendo alla generazione “uscente” di mantenere un ruolo d’indirizzo e di 
controllo, attraverso opportune cariche, all’interno del consiglio di 
sorveglianza216. 
                                            
215 È il controllo che il regolamento Consob n. 17221 del 2010 intesta al comitato parti 
correlate ex art. 8 comma 1, lettera c). Cfr cap. 3, §3.3. 
216 È questo il caso della gruppo bancario Intesa Sanpaolo, nato dalla fusione per incorporazione 
di Sanpaolo IMI e Banca Intesa. Infatti Giovanni Bazoli, ultimo presidente di Banca Intesa, è 
stato nominato presidente del consiglio di sorveglianza di Intesa Sanpaolo. 
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Nei paesi di tradizione tedesca – da dove deriva il sistema in esame – non è 
infrequente che, indipendentemente dai legami familiari, “il presidente 
dell’organo amministrativo, sopraggiunti certi limiti di età o di traiettoria 
professionale, si riservi un ruolo di presidente del consiglio di sorveglianza”217. 
Ciò avviene anche nel contesto dell’ordinamento francese, infatti sono vari i casi 
in cui il président-directeur général, dopo aver impresso il segno della sua 
gestione nell’impresa di famiglia, opti per una soluzione analoga218. 
In generale appare opportuno che in una società a controllo familiare la gestione 
non sia completamente ed esclusivamente affidata a membri della famiglia, a 
maggior ragione laddove essa presenti un azionariato diffuso o sia stata ammessa 
alla negoziazione in mercati regolamentati. Si ritiene, infatti, che la 
combinazione data dalla compresenza di managers di estrazione familiare e di 
professionisti esterni possa dotare di una maggiore efficacia e consapevolezza le 
scelte di gestione. 
Sembra dunque che il sistema dualistico, mediante l’attribuzione al consiglio di 
sorveglianza della competenza a deliberare circa le operazioni strategiche ed i 
piani industriali e finanziari, riesca a creare un punto di incontro tra le esigenze 
della proprietà e le esigenze del management professionale, ovvero tra le 
differenti esigenze espresse da rami diversi della medesima famiglia – rami che 
possono essere non tutti coinvolti alla stessa maniera nella gestione della società 
–, ovvero come questo sia funzionale alla fusione di due o più gruppi dirigenti 
di due società in origine indipendenti219. 
Se l’intento del legislatore della riforma del diritto societario del 2003220 era 
quello di eliminare i costi e le rigidità strutturali ed operative delle società in 
modo da renderle più competitive sul piano internazionale, tale obbiettivo non 
                                            
217 S. ALVARO, D. D’ERAMO, G. GASPARRI, Modelli di amministrazione e controllo nelle 
società quotate. Aspetti comparatistici e linee evolutive, in Quaderni giuridici CONSOB, 7, 
maggio 2015, p. 79. 
218 Si pensi al caso di società a controllo familiare quali Michelin e Peugeot. 
219 Si pensi al gruppo Intesa Sanpaolo, nato dalla fusione per incorporazione di Sanpaolo IMI 
in Banca Intesa. 
220 D. Lgs. 17 gennaio 2003, n. 6. 
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pare essere stato raggiunto attraverso l’introduzione del sistema dualistico o per 
meglio dire il sistema dualistico  non sembra essere lo strumento migliore per 
raggiungere i suddetti obbiettivi. 
Tale affermazione pare essere giustificata solo in parte dalla mancata 
realizzazione di una disciplina autonoma per il sistema dualistico priva di rinvii 
– o almeno priva di rinvii così ampi – alla disciplina del modello tradizionale 
italiano – tecnica che ha finito per appiattire il sistema dualistico su quello 
tradizionale privandolo di buona parte del suo carattere alternativo –, ma 
soprattutto per il fatto che il sistema dualistico così come sviluppato negli 
ordinamenti di origine prevede un vero e proprio aggravamento del processo 
decisionale e gestorio della società.  
Sia nell’ordinamento tedesco che francese è lo stesso legislatore a individuare le 
competenze di “amministrazione” proprie di tale organo alle quali si vanno ad 
aggiungere quelle eventualmente attribuite da parte dello statuto221; ciò 
comporta il necessario coinvolgimento in tali materie del consiglio di 
sorveglianza, il quale è chiamato a deliberare rispetto ad esse con la conseguenza 
di un aggravamento della procedura decisionale rispetto a quella ipotizzabile 
laddove sia il solo consiglio di gestione a decidere.  
Infatti in questi sistemi, a differenza di ciò che accade nell’ordinamento italiano, 
non è possibile adottare il sistema dualistico escludendo il consiglio di 
sorveglianza dall’attività di gestione apicale della società. 
Qualora ci si trovi dinnanzi ad una società che pur avendo adottato il sistema 
dualistico non abbia optato per le competenze di cui alla lettera f-bis) dell’art. 
2409 terdecies , non si può non sottolineare come la portata alternativa in punto 
di amministrazione e controllo di questo sistema, rispetto al tradizionale e al 
monistico, risulta essere molto attenuata pur non sparendo del tutto222.  
In tal caso il sistema dualistico – pur presentando caratteristiche peculiari – 
                                            
221 Per la disciplina tedesca il riferimento va al §111, Abs 4, AktG, mentre per quella francese 
all’ Art. L.225-68, al.2, Cdc. A queste disposizioni si deve aggiungere quanto previsto dall’art. 
48 del Reg. 2157 del 2001contenente la disciplina della Società Europea. 
222 Cfr. L. SCHIUMA, op cit., p. 687 s.s. 
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risulterebbe essere non molto differente dal sistema tradizionale di 
amministrazione e controllo; l’unica differenza sarebbe rappresentata dalla 
mancanza del collegio sindacale e dall’attribuzione delle funzioni di questo al 
consiglio di sorveglianza ex art. 2409 terdecies lettera c).  
A ben vedere però le altre lettere dello stesso art. 2409 terdecies paiono 
comunque attribuirgli una natura non unicamente di vigilanza, infatti la lettera 
a) prevede che nomini i membri del consiglio di gestione; mentre la lettera b) gli 
attribuisce la competenza a deliberare in materia di bilancio. Sebbene entrambe 
queste due competenze risultino essere di derivazione assembleare è indubbio 
come esse possano esercitare una non marginale influenza sulla futura attività 
gestoria. 
Mentre si può discutere sul valore gestorio della delibera di nomina dei membri 
del consiglio di gestione – essendo possibile considerarla anche come una 
decisione avente una prevalente natura di “politica governativa” dell’ente 
societario –; è necessario invece riconoscere alla delibera di approvazione del 
bilancio una non trascurabile valenza gestoria. I consiglieri di gestione, infatti, 
sono chiamati a predisporre un progetto di bilancio che assumerà efficacia – ai 
fini civilistici e tributari – soltanto dopo la delibera del consiglio di sorveglianza. 
In tal caso questi due organi cooperano ai fini della redazione e della tenuta delle 
scritture contabili che: da una parte costituiscono la “fotografia” degli atti di 
gestione compiuti nell’anno contabile di competenza, dall’altra contengono le 
previsioni e gli accantonamenti per la futura gestione dell’ente societario; non a 
caso la scelta di una politica di bilancio al posto di un’altra non ha un effetto 
ininfluente sulla gestione dell’ente societario e sulla sua futura operatività. 
La scelta del vertice gestorio della società, la condivisione con questo della 
politica di bilancio e soprattutto il fatto che sia il consiglio di sorveglianza ad 
approvarla, consentono di sottolineare come anche in mancanza 
dell’attribuzione della competenza di cui alla lettera f-bis), il consiglio di 
sorveglianza possa comunque esercitare un’influenza, un indirizzo sull’organo 
gestorio dal carattere piuttosto limitato sia dal punto di vista dell’ampiezza 
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dell’ambito di intervento sia dal punto di vista della rilevanza.  
Entrambe le decisioni pur presentando carattere amministrativo-gestorio e pur 
costituendo momenti importanti di esercizio e di organizzazione dell’agire 
societario non hanno come primario obbiettivo quello di indicare la linea, 
l’indirizzo gestorio che i componenti del consiglio di gestione dovranno 
mantenere. La selezione del management, infatti, ha come primario obbiettivo 
quello di distinguere l’organizzazione – affidata all’assemblea e quindi ai soci – 
dalla gestione. Quest’ultima deve essere, preferibilmente, affidata a soggetti 
diversi dai soci nonché dotati dei quei requisiti tecnico-professionali necessari a 
consentire, quantomeno, un’ordinata gestione dell’ente.  
Ciò detto è chiaro come prima di procedere alla selezione del management sia 
necessario che i soci provvedano ad identificare le priorità e gli obbiettivi 
“generali” della società che nel futuro mandato gestorio vorrebbero vedere 
raggiunti. È proprio sulla base di ciò che alla delibera di nomina dei membri del 
consiglio di gestione deve essere riconosciuto in primo luogo una valenza 
“politica” nel senso di atto teso a governare l’organizzazione della società, e solo 
in via secondaria ed indiretta è necessario ricononsergli anche una valenza 
gestoria, di indirizzo della futura attività amministrativa in quanto è logico 
ritenere che i soci – per lo meno quelli di maggioranza – scelgano come 
amministratori professionisti che rispecchino le loro “idee” sul futuro gestorio 
della società. 
L’adozione delle scritture contabili, invece, consente anzitutto ai soci di godere 
di un prospetto riepilogativo dei movimenti economici e/o finanziari 
dell’azienda, redatto in modo tale da evidenziare l’andamento della gestione 
rispetto all’anno contabile di competenza. In tal maniera essi possono effettuare 
da una parte un controllo diacronico sull’operato degli amministratori e quindi 
valutarne l’efficacia operativa, dall’altra possono, in caso di dissesto 
dell’impresa, ricostruire a posteriori le cause della crisi nonché individuare 
eventuali beneficiari di atti di distrazione patrimoniale.  
Dalle riflessioni precedenti appare evidente come attraverso tali atti il consiglio 
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di sorveglianza non eserciti un’influenza, un indirizzo “forte” sull’attività 
decisionale ma unicamente “debole”, in quanto soltanto in via indiretta tali 
decisioni sono in grado di incidere sulla gestione aziendale. Ad esempio qualora 
il consiglio di sorveglianza, in sede di approvazione del progetto di bilancio 
predisposto dal consiglio di gestione, richieda la modifica del fondo 
ammortamenti disposto all’interno del conto economico – richiedendo che 
l’ammortamento di un determinato bene avvenga in 5 anni invece che in 10 – 
ciò non ha come diretta ed immediata conseguenza quella di influenzare la 
gestione dell’ente societario, ma tale intervento risulta essere diretto a consentire 
una migliore rappresentazione dell’agire societario e una maggiore 
corrispondenza delle scritture contabili ai criteri redazionali di chiarezza, 
veridicità, correttezza, prudenza e di continuazione dell’attività aziendale223. 
Solo in via secondaria una scelta del genere avrà riflessi sull’attività gestoria, 
indirizzando in maniera indiretta, mediata, “debole” l’operato degli 
amministratori, determinando la necessità per questi, ove accettino la modifica 
richiesta, di porre in essere comportamenti tali da far fronte al maggior “costo” 
derivante dall’ammortamento di quel bene in un lasso di tempo maggiormente 
ridotto rispetto a quello originariamente ipotizzato. 
Alla luce di tali riflessioni si comprende come il potere di delibera di cui alla 
lettera f-bis) circa i piani e le operazioni abbia una natura differente, infatti 
l’ampiezza della materia così sottoposta alla valutazione del consiglio di 
sorveglianza, finisce per attribuirgli la possibilità di esercitare un’influenza 
diretta sulla gestione della società relativa alla selezione e alla decisione delle 
opzioni di lungo periodo riguardanti: l’individuazione dell’intenzioni e della 
visione imprenditoriale degli amministratori – in termini quantitativi,  qualitativi 
e di stima dei risultati attesi –, le modalità di reperimento del capitale necessario 
all’esercizio dell’attività stessa, ed infine l’individuazione delle strategie 
competitive di medio-lungo periodo dell’azienda. 
                                            
223 Artt. 2423 comma 2; 2423 bis comma 1 n. 1. 
 142 
In presenza di operazioni strategiche e piani industriali e finanziari, questi due 
organi sono chiamati a cooperare, infatti il consiglio di gestione è titolare del 
solo potere di elaborare e di sottoporre il progetto di operazione o di piano, 
mentre il consiglio di sorveglianza è chiamato a deliberare e quindi a compiere 
un atto di valutazione della scelta gestoria proposta. Ciò consente a tale organo 
di esercitare in primo luogo una funzione di indirizzo dell’agire societario di co-
decisione della politica gestoria in un’ottica di riduzione delle asimmetrie 
informative che possono intercorrere tra i componenti dell’organo gestorio ed i 
soci al fine di poter giungere ad un confronto ed ad una composizione delle 
volontà e degli interessi dei soci con quelle degli amministratori (soprattutto 
laddove questi siano professionisti esterni al gruppo familiare di comando). 
Non è possibile invece attribuire in capo al solo consiglio di sorveglianza tale 
competenza deliberativa per due ordini di motivi: in primo luogo perché dalla 
lettura dei lavori preparatori svolti in seno alla  Commissione Vietti224 emerge 
chiaramente la volontà di non fare del consiglio di sorveglianza il centro 
decisionale unico su queste materie, elemento che lo avrebbe posto in una 
posizione gerarchicamente superiore a quella del consiglio di gestione, in 
secondo luogo perché lo stesso art. 2409 terdeces comma 1 lettera f-bis) 
attribuisce la responsabilità per gli atti compiuti in attuazione delle operazioni e 
dei piani ai soli membri del consiglio di gestione. 
Da ciò si deduce come i consiglieri di gestione da soli non possano adottare 
decisioni in merito ad operazioni e piani, ma debbano necessariamente 
coinvolgere ed ottenere la valutazione del consiglio di sorveglianza, così come 
il consiglio di sorveglianza per intervenire in materia debba attendere la 
sottoposizione di un progetto di piano o di operazione da parte del consiglio di 
gestione. Ciò comporta che il procedimento decisorio su queste materie si snodi 
su di un doppio livello: un primo livello di cui è titolare il consiglio di gestione 
                                            
224 A. GAMBINO Commissione Plenaria del 28 ottobre 2003; A. GAMBINO e CORAPI, 
Commissione Plenaria, riunione del 28 settembre 2003; P. TRIMARCHI, riunione della 
Commissione Plenaria del 28 ottobre 2003. 
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e che ricomprende il potere di proposta e di esecuzione del piano; un secondo 
livello che consiste in un sub procedimento decisorio intestato al consiglio di 
sorveglianza, il quale è chiamato a valutare i piani e le operazioni non solo in 
un’ottica di vigilanza formale – tesa a valutare che il piano o l’operazione sia 
conforme le norme di legge o statutarie – ma anche di merito. 
Il consiglio di sorveglianza deve valutare che il piano o l’operazione siano 
conformi all’interesse aziendale in vista del quale è stato conferito il potere di 
compierli ossia deve valutare la sua idoneità a conseguire in modo ottimale il 
fine aziendale alla stregua di regole non giuridiche ma aventi carattere tecnico-
economico o dettate dall’esperienza, di volta in volta applicabili. In sostanza il 
legislatore sembra richiedere al consiglio di sorveglianza di esprimere un 
“giudizio” prognostico anche sull’interesse della società, a realizzare 
l’operazione.  
Alla luce di ciò si può dire che il consiglio di sorveglianza oltre a svolgere 
un’attività di controllo ex ante avente natura formale, con il controllo di merito 
(o sostanziale) svolga anche un’attività di preventiva valutazione dell’intenzioni 
dell’organo gestorio e di indirizzo riguardante la selezione delle politiche 
gestorie a carattere generale della società. 
Il controllo ex ante di merito, infatti, consiste in una vera e propria valutazione 
di carattere prognostico del piano o dell’operazione sulla base non solo di criteri 
tecnico-economici – tesi a valutare in un’ottica di costi e benefici il risultato di 
questi – ma anche sulla base dell’interesse della società al compimento di quella 
specifica operazione, ossia il consiglio di sorveglianza è chiamato ad esprimere 
una vera e propria valutazione sull’opportunità, sulla convenienza e 
sull’interesse della società al compimento di quella operazione o di quel piano. 
Il fatto che il consiglio di gestione non possa decidere in maniera autonoma sulle 
operazioni e i piani ma sia chiamato unicamente a predisporli, porta a ritenere 
che l’intervento deliberativo del consiglio di sorveglianza abbia carattere 
necessario e determinante per il proseguo del procedimento decisorio, ciò 
necessariamente si riflette sulla valenza da attribuire alla delibera che il consiglio 
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di sorveglianza è chiamato ad emettere una volta compiuta l’attività di vigilanza 
di legittimità e di merito sul progetto di piano/operazione. 
Se alla delibera del consiglio di sorveglianza si riconoscesse valore necessario 
ma non vincolante ciò significherebbe: anzitutto la non condivisione della 
funzione di alta amministrazione in quanto la definizione degli indirizzi e degli 
obbiettivi strategici aziendali ed il controllo e la gestioni dei rischi d’impresa 
non proverrebbero da un procedimento di co-decisione tra consiglio di gestione 
e consiglio di sorveglianza ma sarebbe unicamente rimessa al consiglio di 
gestione. Ciò inoltre comporterebbe che l’attività di vigilanza di legittimità e di 
merito svolta dal consiglio di sorveglianza rappresenterebbe un’attività servente, 
di prima analisi alla futura decisione definitiva di cui risulterebbe titolare il solo 
consiglio di gestione.  
Infine degradando la delibera del consiglio di gestione a mero parere non 
vincolante si eliminerebbe di fatto la possibilità per tale organo di influire sulla 
gestione generale della società ponendolo oltretutto in una posizione subordinata 
rispetto al consiglio di gestione che diventerebbe il titolare unico sia delle 
competenze di alta amministrazione che dell’attività di gestione corrente.  
Nel caso in cui alla delibera del consiglio di sorveglianza si riconosca non 
soltanto valore necessario al fine del completamento dell’iter decisionale ma 
anche carattere determinante – nel senso che essa obblighi i membri del 
consiglio di gestione al compimento delle operazioni/piani in essa contenuti – 
ciò comporterebbe: anzitutto la titolarità esclusiva della funzione di alta 
amministrazione in capo al consiglio di sorveglianza il quale diverrebbe il centro 
unico di elaborazione degli indirizzi e degli obbiettivi strategico-aziendali, 
secondariamente ciò porterebbe a riconoscere la sottoposizione del consiglio di 
gestione al consiglio di sorveglianza con l’attribuzione in capo a quest’ultimo di 
una capacità non di influenzare ma di decidere in via definitiva le politiche di 
gestione della società. 
Per capire quale sia il peso del potere di delibera del consiglio di sorveglianza – 
stante l’impossibilità di riconoscergli né la valenza di mero parere non 
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vincolante né quella di decisione vincolante – è necessario optare per una lettura 
sistematica delle competenze di cui alla lettera f-bis).  
Il dettato codicistico infatti si preoccupa di sottolinea come la responsabilità per 
l’esecuzione dei piani sia da ricondurre in capo ai soli consiglieri di gestione, 
dall’altra pone in una posizione di sostanziale parità i due organi non essendo 
possibile dedurre da alcuna norma l’esistenza di un rapporto di gerarchia tra i 
due organi.  
Il fatto che i due organi abbiano pari peso e non siano tra loro gerarchicamente 
disposti, è un elemento decisivo ai fini della valutazione del potere deliberativo 
del consiglio di sorveglianza. A ben vedere esso rappresenta il consenso – 
emesso a seguito del favorevole espletamento di un’attività di vigilanza – di un 
organo direttamente rappresentativo dei soci – o per lo meno dei soci di 
maggioranza – al futuro compimento di determinati piani. Il fatto che esso 
intervenga in un momento cronologicamente anteriore al loro compimento 
determina l’impossibilità di riconoscergli natura di approvazione 
riconducendolo invece nella categoria degli atti di autorizzazione. Tale 
circostanza è talmente determinante da influenzare anche il tipo di controllo che 
esso esercita, infatti l’organo è chiamato a valutare hic et nunc, in un’ottica di 
carattere prognostico, la legittimità ed il merito – tecnico e non – del 
piano/operazione proposta. 
Riconoscere alla delibera valore autorizzatorio consente anzitutto di valorizzare 
l’attività di vigilanza di merito e di legittimità che il consiglio di sorveglianza 
compie per giungere all’emanazione della delibera stessa, in secondo luogo 
consente di non istaurare un rapporto gerarchico tra i due organi visto che essa 
non conclude il procedimento decisorio ma ne rappresenta soltanto un momento 
di controllo e di eventuale indirizzo dell’operato dei consiglieri di gestione 
lasciando in capo a questi la responsabilità per gli atti compiuti in esecuzione 
del piano o dell’operazione autorizzata. Infatti a ben vedere la decisione finale 
circa il compimento o meno del piano/operazione a seguito del rilascio 
dell’autorizzazione da parte del consiglio di sorveglianza spetta al consiglio di 
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gestione e si estrinsecherà nell’attuazione concreta del piano/operazione. 
Molti in dottrina225 riconoscono, correttamente, a tale potere autorizzatorio 
natura integratoria, infatti a ben vedere il consiglio di gestione è l’organo 
deputato al compimento di tutti gli atti necessari all’amministrazione della 
società godendo dunque della facoltà di stabilire le linee gestorie generali 
rispetto alle quali la delibera del consiglio di sorveglianza costituisce soltanto 
un’integrazione del potere gestorio, rimuovendo un limite all’esercizio di tale 
facoltà.  
A tale conclusione si giunge costatando l’impossibilità, nel nostro sistema, di 
riconoscere al suddetto potere autorizzatorio natura costitutiva.  
Riconosce alla delibera ex art. 2409 terdecies lettera f-bis) valore di 
autorizzazione costitutiva significherebbe subordinare al preventivo rilascio del 
consenso l’esistenza stessa in capo all’organo gestorio del facoltà di 
elaborazione e selezione delle politiche gestorie generali dell’ente societario, le 
quali dovrebbero essere considerate materie estranee rispetto alle competenze ex 
lege attribuite al consiglio di gestione. Una posizione del genere tuttavia 
striderebbe con quanto disposto dall’art. 2409 novies comma 1, il quale 
attribuisce a tale organo la titolarità esclusiva della gestione dell’impresa e la 
competenza esclusiva a compiere tutte le “operazioni necessarie per 
l'attuazione dell'oggetto sociale”. 
Alla luce del dettato normativo pare allora più logico ritenere che con l’art. 2409 
terdecies lettera f-bis) il legislatore richieda per la valida formazione di un atto 
il consenso preventivo di un organo composto da soggetti certamente terzi nei 
confronti dell’atto o dell’attività rispetto alla quale sono chiamati ad intervenire 
ed in tal maniera consenta a questi soggetti di avere una posizione di maggior 
controllo sull’attività amministrativa in considerazione del fatto che questa 
potrebbe riflettersi in maniera negativa sul valore dell’ente aziendale.  
                                            
225 V. CARIELLO, Il sistema dualistico. Vincoli tipologici ed autonomia statutaria, Milano, 
2009, p. 235, 237. 
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Alla luce delle riflessioni precedenti appare chiaro come la definizione degli 
indirizzi e degli obbiettivi strategici aziendali ed il controllo e la gestioni dei 
rischi d’impresa – ove i soci abbiano optato per l’inserimento in statuto delle 
competenze di cui alla lettera f-bis) – rappresenti il nucleo minimo ed 
indefettibile della prestazione gestoria che sia il consiglio di gestione, sia il 
consiglio di sorveglianza sono chiamati ad adempiere attraverso ruoli e con 
poteri differenti. Per meglio dire la selezione degli obbiettivi strategici, 
industriali e finanziari è sottoposta dal legislatore e dai soci ad un procedimento 
“interorganico” che coinvolge entrambi questi due organi226 ciò determina 
l’impossibilità: da una parte di attribuirlo alla titolarità esclusiva dell’uno o 
dell’altro; dall’altra il fatto che i due organi risultino essere entrambi 
“coobbligati” a dare esecuzione a tale compito nei confronti della società e della 
compagine sociale.  
Il fatto che tale prestazione gestoria sia comune ad entrambi gli organi significa 
che essa debba essere adempiuta con il concorso di ciascuno di questi ed è 
proprio da questo punto di vista che la natura di organo di vigilanza del consiglio 
di sorveglianza giustifica il suo intervento in materia. Infatti la presenza di un 
dovere di vigilanza consente a tale organo di intromettersi sul piano della 
gestione al fine di garantire il rispetto degli interessi dei soci, consentendo così 
di attenuare la mancata partecipazione di questi all’attività gestoria. 
L’attribuzione al consiglio di sorveglianza della competenze di cui alla lettera f-
bis) gli impone il dovere di compartecipare e di condividere con il consiglio di 
gestione le decisioni concernenti alla definizione delle linee strategiche 
industriali e finanziarie a cui la futura gestione della impresa dovrà essere 
improntata. 
Dalla lettura dell’art. 2409 terdecies lettera f-bis) è dunque possibile ricavare 
due informazioni: in primo luogo che l’adempimento della prestazione gestoria 
inerente l’alta amministrazione deriva da un esercizio congiunto delle singole 
                                            
226 V.CARIELLO, op. cit., p. 77 e 82. 
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competenze attribuite al consiglio di gestione e al consiglio di sorveglianza; 
secondariamente che tale esercizio congiunto consente una maggiore 
cooperazione e condivisione delle scelte gestorie tra management e compagine 
societaria – o almeno parte di essa – garantendo il coinvolgimento dei soci sia 
in funzione di vigilanza che di indirizzo. 
Si comprende ora il perché dell’affermazione secondo cui l’introduzione del 
sistema dualistico non risulterebbe coerente con gli obbiettivi della riforma tesi 
ad eliminare i costi e le rigidità strutturali ed operative delle società italiane. 
Il sistema dualistico presenta sicuramente alcuni benefici: quello di consentire 
ai soci di operare un controllo stringente che giunge fino ad indirizzare l’operato 
degli amministratori, quello di eliminare dalla struttura societario il collegio 
sindacale attribuendo le sue funzioni di vigilanza ex post al consiglio di 
sorveglianza ed infine quello di ridurre le materie di competenze della 
assemblea; tuttavia qualora in statuto si opti per le competenze di cui alla lettera 
f-bis) ciò appesantisce e non di poco l’iter decisionale altrimenti realizzabile con 
riguardo a materie di primaria importanza per la gestione societaria. 
Quest’ultimo è il principale svantaggio che tale sistema alternativo di 
amministrazione e controllo presenta. Il fatto che in presenza di operazioni 
strategiche o di piani industriali e finanziari, il consiglio di gestione debba 
necessariamente sottostare, per concludere il procedimento decisorio, 
all’autorizzazione del consiglio di sorveglianza appesantisce, e non di poco, il 
procedimento deliberativo che risulta presentare non solo tempi e costi maggiori 
ma anche la possibilità che le scelte inizialmente prese dagli amministratori 
(consiglieri di gestione) non siano condivise dal consiglio di sorveglianza e 
quindi rimangano inattuate. 
Per questo motivo l’adozione di tale modello di amministrazione e controllo 
deve essere ben ponderata, infatti i costi e i benefici che la società può godere 
dall’assunzione di tale modello risultano essere stringentemente dipendenti sia 
dalla struttura della compagine societaria, sia dalle dimensioni, sia dalle 
prospettive di crescita dell’azienda stessa.  
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Un utilizzo proficuo del sistema dualistico a consiglio di sorveglianza “forte” 
per come strutturato nell’ordinamento italiano, pare realizzarsi soltanto laddove 
ci si trovi dinnanzi a società di dimensioni medio-grandi che stiano vivendo 
momenti di transizione e di cambiamento o all’interno della compagine 
societaria – si pensi ad una società con azionariato del tutto o prevalentemente 
concentrato nelle mani di una medesima famiglia, o di un numero limitato di 
soci e che decida gradualmente di aprirsi al mercato dei capitali oppure al 
normale ricambio generazionale riguardante i titolari dei singoli pacchetti 
azionari – o nel management aziendale – si pensi all’ipotesi in cui il fondatore 
ed amministratore delegato dell’azienda lasci la carica per raggiunti limiti di età 
o di obbiettivo –. 
Tale riflessione mette in luce come l’utilizzo di questo sistema di 
amministrazione e controllo possa essere “conveniente” laddove sia adottato per 
un periodo di tempo limitato e finalizzato a meglio gestire e controllare la fase 
evolutivo-transitoria che l’azienda si appresta a vivere; terminata la quale la 
compagine aziendale dovrà nuovamente interrogarsi su quale sia il sistema di 
amministrazione e controllo più adatto a governare la nuova realtà aziendale. 
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